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Prefacio

La politica monetaria del Banco Central de Chile (BCCh) tiene como principal
objetivo mantener una inflacion baja, estable y sostenible en el tiempo. Su
compromiso explicito es que la inflacion anual del IPC se ubique la mayor
parte del tiempo en torno a 3% anual, con un rango de tolerancia de mas/
menos un punto porcentual. Para cumplir con esto, el BCCh orienta su
politica monetaria de manera que la inflacion proyectada se ubique en 3%
anual en el horizonte de politica en torno a dos afios. El control de la inflacion
es el medio por el cual la politica monetaria contribuye al bienestar de la
poblacion. Una inflacion baja y estable promueve un mejor funcionamiento
de la economia y un mayor crecimiento econémico, al tiempo que evita la
erosion de los ingresos de las personas. Ademas, la orientacion de la politica
monetaria hacia el logro de la meta de inflacion ayuda a que se moderen las
fluctuaciones del empleo y la produccion nacional.

El Informe de Politica Monetaria (IPoM) tiene como propésitos principales
los siguientes: (i) informar y explicar al Senado, al Gobierno y al publico
general la vision del Consejo del Banco Central sobre la evolucion reciente
y esperada de la inflacion y sus consecuencias para la conduccion de la
politica monetaria; (ii) exponer ptublicamente el marco de analisis de mediano
plazo utilizado por el Consejo en la formulacion de la politica monetaria; y
(iii) proveer informacion ttil para la formulacion de las expectativas de los
agentes economicos sobre la trayectoria futura de la inflacion y del producto.
Este [PoM responde a una obligacion establecida por la Ley Organica
Constitucional de informar al Senado y al Ministro de Hacienda (Art. 80).

El IPoM se publica cuatro veces al aflo, en marzo, junio, septiembre y
diciembre, concentrandose en los principales factores que influyen sobre
la trayectoria de la inflacion. Estos incluyen el entorno internacional, las
condiciones financieras, las perspectivas para la demanda agregada, la
actividad y el empleo y los desarrollos recientes de los precios y costos. En el
capitulo final se resumen las consecuencias del analisis para las perspectivas
y riesgos sobre la inflacion y el crecimiento econémico en los proximos
ocho trimestres. Asimismo, se incluyen algunos recuadros que presentan
consideraciones mas detalladas sobre temas relevantes para la evaluacion
de la inflacion y de la politica monetaria.

Este IPoM fue aprobado en sesion del Consejo del 1 de abril de 2010 para
presentarse ante la Comision de Hacienda del Senado el 6 de abril de

2010.

El Consejo






Resumen

El escenario macroeconomico que enfrenta la economia chilena ha sufrido
cambios importantes desde el Informe de Politica Monetaria (TPoM) de
diciembre. El terremoto y maremoto de fines de febrero tienen implicancias
sobre el crecimiento y la inflacion, tanto en lo inmediato como a mediano
plazo. A su vez, el primer cierre anual de las Cuentas Nacionales para el 2009
y los datos del periodo previo a la catastrofe daban cuenta de una actividad y
demanda interna que crecian a un ritmo superior al previsto. La evaluacion
preliminar de estos antecedentes configura un entorno macroeconémico
en que las holguras de capacidad se han estrechado y la convergencia de la
inflacion a la meta se dara con mayor rapidez que lo antes previsto. Todo
ello con un nivel de incertidumbre mayor al que prevalecia previamente.

Los datos acumulados desde el cierre estadistico del ITPoM de diciembre
apuntaban a que la tendencia de recuperacion de la actividad y la demanda
interna prevista no solo se materializaba, sino que ademas lo hacia a una
velocidad mayor que la esperada. E1 PIB cayo 1,5% en el 2009, cifra menor
que el descenso de 1,9% estimado en diciembre. En el segundo semestre
del ano la economia crecio a una velocidad anualizada del orden de 6%,
lo que implic6 una brecha de capacidad menos abierta que lo estimado en
diciembre. La informacion del periodo previo al terremoto y maremoto
sefialaba una prolongacion del mayor dinamismo de la actividad y la
demanda interna.

Junto con lo anterior, el escenario internacional relevante se volvié mas
benigno y las condiciones financieras internas comenzaron a mostrar una
progresiva mayor normalidad, con colocaciones aumentando mes a mes, tasas
de interés en niveles bajos y condiciones crediticias que, al cuarto trimestre
del 2009, indicaron una mayor expansividad respecto del trimestre anterior.
La inflacion anual del IPC retorno a valores positivos antes que lo previsto en
diciembre. Las medidas subyacentes, en particular el IPCX1, siguieron con
variaciones mes a mes reducidas. El tipo de cambio, con vaivenes relevantes,
se ubicaba a fines de febrero en niveles superiores a los observados en el
[PoM de diciembre. El mercado laboral también mostré una recuperacion,
con un incremento del empleo y una recomposicion por tipo de ocupacion.
Las presiones de costos, mas alla del ajuste metodologico en la medicion de
los salarios, no mostraron un cambio relevante en sus tendencias.

La sola suma de estos antecedentes daba cuenta de un escenario de mediano
plazo en que las presiones inflacionarias y la inflacion serian mas altas de lo
previsto en diciembre (Recuadro: Cambios en el escenario macroeconémico
entre diciembre y febrero).
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Supuestos del escenario base internacional

‘zoos ‘2009(&) ‘2010(f) ‘2011(0‘

(variacion anual, porcentaje)

Términos de intercambio -16,1 a1 12,5 -5,6
PIB socios comerciales (*) 3,0 -0,8 4,0 3,8
PIB mundial PPC (*) 3,0 -0,6 4,3 4,4
PIB mundial a TC de mercado (*) 1,9 -1,7 3,5 3,5
Precios externos (en US$) 12,2 -6,1 37 3,0
(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 316 234 310 290
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 100 62 82 85
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*) 739 471 635 649
Libor US$ (nominal, 90 dias) 2,9 0,7 0,4 2,0

(*) Para un detalle de su definicion ver Glosario.
(e) Estimacion.
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

En este contexto se produjo el terremoto y maremoto. Sus efectos en
el escenario macroecondémico son relevantes para la evaluacion de la
conduccion de la politica monetaria. En primer lugar, provocaron una
pérdida del stock de capital que impacta la capacidad productiva de la
economia y, por consiguiente, afecta la evaluacion de las holguras de
capacidad, las presiones inflacionarias y la reaccion de la politica monetaria.
Segundo, estan teniendo un impacto en la actividad, la demanda y la
inflacion en el muy corto plazo, mayormente vinculado a la disrupcion de
la actividad comercial e industrial. Finalmente, existira un efecto adicional
por los esfuerzos de reconstruccion publicos y privados. El impacto de estos
ultimos en el crecimiento y la inflacion dependeran, entre otros factores, de
su magnitud, de la temporalidad con que se implementen, de las fuentes
de financiamiento que se utilicen, de la composicion y de la focalizacion
del gasto.

Respecto del tamario de la pérdida del stock de capital productivo, el Consejo
estima, como supuesto de trabajo para el escenario base de este IPoM, que
el terremoto destruyo el 3% del stock de capital productivo neto de la
economia. Esta estimacion se basa en el catastro de dafios dado a conocer
por el Gobierno y la relacion histérica entre el valor bruto y el valor neto del
stock de capital (Recuadro V.1: Efecto del terremoto y maremoto en el stock
de capital). El Consejo estima que esta pérdida del stock de capital implica
que durante este afio el nivel del producto tendencial de la economia sera
entre 1,0 y 1,5% menor al que se consideraba previo a la catastrofe.

Respecto del efecto de corto plazo del terremoto y maremoto, su dimension
depende, entre muchos factores, de la participacion en el PIB nacional de las
regiones mas afectadas, de cual es la composicion sectorial de la produccion
por region y del tiempo de detencion de los procesos productivos. En el
2008, la Sexta, Séptima y Octava regiones generaron casi el 16% del PIB
nacional, mayormente concentrado en el sector industrial. En cuanto al
mercado laboral, entre las tres regiones concentran un quinto del empleo
nacional. El Consejo, como supuesto de trabajo para el escenario base de
este IPoM, considera que el terremoto tuvo un efecto negativo del orden
de 3 puntos porcentuales en el crecimiento del primer trimestre del afio.
En el segundo trimestre, considerando una gradual normalizacion de los
procesos productivos, el efecto disminuye a un valor en torno a 2 puntos
porcentuales. Este supuesto se basa en un escenario en el que el menor
nivel de actividad se concentra en las regiones Sexta, Séptima y Octava,
y que afecta principalmente al sector industrial. Se debe considerar que
las dificultades provocadas por el terremoto para concretar decisiones de
gasto pueden acotar la demanda, siendo probable que en el corto plazo se
observe algtn efecto sobre el nivel de consumo y de existencias. Respecto de
la inflacion, los problemas en la produccion o distribucion probablemente
provoquen un efecto inmediato al alza en el nivel de precios, el que deberia
ser en buena parte transitorio.

Las estadisticas econdmicas habituales de marzo podran dar alguna mejor
aproximacion sobre los efectos de mas corto plazo del terremoto y maremoto.
En todo caso, debe considerarse la complejidad de una lectura estadistica
precisa de estos datos. Ello, en parte, por las dificultades y demoras en la
recoleccion de la informacion que nutre las estadisticas oficiales. De hecho,
el levantamiento de informacion de febrero, que se realizo en marzo, ya
evidencio problemas.



Resumen

Crecimiento econémico y cuenta corriente En el mediano plazo, la dinamica de la demanda, la actividad y las holguras
de capacidad estara vinculada no solo a las consideraciones habituales
‘2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘zmo ® ‘ asociadas al entorno internacional, sino también a la magnitud, composicion,
(variacion anual, porcentaje) temporalidad, forma de financiamiento y focalizacion del esfuerzo de
PIB 4,6 3,7 -1,5| 4,25-5,25 . . . .
Ingreso nacional 74 sl a2 o reconstruccion. Como supuesto de trabajo, el Consejo considera que la
Demanda interna 76| 76| 59| 124 mayor inversion que se generara a partir de la catastrofe equivale a cerca
Demanda interna
(sin variacion de existencias) 50 o 78 de un punto porcentual del PIB en el 2010. Este efecto se concentra en el
Formacion bruta de capital fjo L o I segundo semestre del afio y se ampliara hacia el 2011. Esto contempla tanto
Consumo total 7,0 4,0 1.8 57 i L i L
Exportaciones de bienes y servicios 7.6 31 56 36 la nueva inversion como la reasignacion de recursos desde otros proyectos
Importaciones de bienes y servicios 14,5 12,2 -14,3 221

previamente planificados. La concrecion de lo anterior se vera facilitada

Cuenta corriente (% del PIB) | 45| -1,5] 26| -1.1] o .
(rilones de d6res) porque su productividad margmal es eleyada y porque una parte de las
Cuenta corrente 7458 2513 4217 2100 pérdidas del stock neto de capital esta cubierta por seguros. En el caso del
Balanza comercial 23.941 8.848| 13.982 13.100 ,bl d d 1 . d 1 Ei . 1 . b
bxportacioncs 67072 coa6a| 53735 64700 sector publico, de acuerdo con los anuncios del Ejecutivo, el escenario base
mportaciones 44.031| 57.617| 39.754) 51600 considera que el déficit estructural del 2009 llego a 1,2% del PIB y que el
Servicios -987 871 -1.074 600 ) ) o 7
Renta -18625| 13423 -10.306| -17.400 balance estructural se alcanzara a fines de la actual administracion. Las
fi i . K K . . . A ~ . .
ransterencias corentes Bleel 2ol neel 280 reasignaciones presupuestarias llegaran este afio a US$700 millones, mientras
() Proyeccion. que el proceso de reconstruccion de la infraestructura ptblica destruida se

repartira en cuatro afios. Como supuesto de trabajo, el Consejo considera
que el financiamiento de los esfuerzos de reconstruccion ptblicos y privados
sera equilibrado entre sus distintas fuentes.

Fuente: Banco Central de Chile.

De esta forma, considerando tanto los antecedentes coyunturales previos a la
catastrofe como los efectos de este fenomeno en el corto y mediano plazo, el
Consejo estima que durante este ano el PIB tendra un crecimiento de entre
4,25 y 5,25%. Este rango es algo menor que el previsto en diciembre. La
revision a la baja del escenario de crecimiento para este ano se fundamenta
Inflacion en que los efectos inmediatos del terremoto y maremoto sobre la actividad
(variacion anual, porcentaje) predominaran sobre el incremento que provocaran los esfuerzos de
reconstruccion. De hecho, se estima que, de no haber ocurrido este evento,
el ritmo de expansion que venfan mostrando la actividad economica y la

‘zoos ‘zoos ‘2010(f)‘2011(f)‘2012(f)‘

Inflacién IPC promedio 8,7 1,6 2,4 3,0 . . . . . .
Inflacién IPC diciembre 24| a4l 37| 20 demanda, junto con el benigno escenario internacional, habrian llevado a
fnflacion IPC en torno & 2 efos (%) 30 revisar al alza el rango previsto para el crecimiento de este aio en un punto
Inflacién IPCX promedio 8,4 2,8 1,2 3,0 pOrcen[ual,
Inflacién IPCX diciembre 8,6 -1,8 3,0 3,2
Inflacion IPCX en torno a 2 afios (*) 32

En el escenario base de este IPoM, la suma de los efectos de la catdstrofe, los
Inflacién IPCX1 promedio 7.8 2,8 0,8 2,9 .
Inflacion IPCX1 diciembre 27) 25| 3 cambios en los datos coyunturales y otros elementos puntuales llevan a un
ifscion PEXT e tormo s 2 anos () > escenario en que la inflacion convergera a 3% mas rapido que lo previsto
(f) Proyeccion. en diciembre. El cambio en el escenario de inflacion de mediano plazo esta
(¥) Correspondiente a la inflacion proyectada para el primer trimestre del 2012. determinado por el efecto del terremoto y maremoto sobre la capacidad
Fuente: Banco Central de Chile. productiva y por la persistencia y magnitud de una eventual contraccion del

consumo privado. En el escenario base, la variacion anual del IPC superara
el 3% en el segundo semestre de este arfio, ubicandose en torno a 4% por
algunos meses. Luego, volvera a oscilar alrededor de 3% durante todo el 2011
vy hasta fines del horizonte de proyeccion relevante, en esta ocasion el primer
trimestre del 2012. La inflacion anual del IPCX1 tendra una convergencia
mas gradual hacia 3%.

Este escenario descansa también en otros supuestos de trabajo. Por un
lado, en que en el largo plazo el TCR sera similar a su nivel actual. Esto
considerando que, con el nivel del tipo de cambio nominal y las paridades
de monedas vigentes al cierre estadistico de este IPoM, el TCR esta en valores
coherentes con sus fundamentos de largo plazo. También se utiliza como
supuesto de trabajo que las presiones inflacionarias provenientes del mercado
laboral no tendran, en general, cambios relevantes respecto de lo que hoy
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Proyeccion de inflacion IPC (*)

(variacién anual, porcentaje)

10 - 10
8 L8
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(*) El gréafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70y
90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza el Consejo.
Estas proyecciones incorporan el supuesto de que la politica monetaria
continuara siendo muy estimulativa en los proximos trimestres. Hacia fines
del horizonte de proyeccion, laTPM convergerd a un nivel similar al que arroja
la Encuesta de Expectativas Econdmicas de marzo. No obstante, su ritmo de
normalizacién serd algo superior al considerado en esa encuesta.

Fuente: Banco Central de Chile

Proyeccion de inflacion IPCX (*)

(variacién anual, porcentaje)

10 - - 10
8 L8
6 L6
4 L4
21 L2
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04 05 06 07 08 09 10 11 12

(*) El gréafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70y
90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza el Consejo.
Estas proyecciones incorporan el supuesto de que la politica monetaria
continuard siendo muy estimulativa en los proximos trimestres. Hacia fines
del horizonte de proyeccion, laTPM convergerd a un nivel similar al que arroja
la Encuesta de Expectativas Econdmicas de marzo. No obstante, su ritmo de
normalizacion serd algo superior al considerado en esa encuesta.

Fuente: Banco Central de Chile

se observa. Por ultimo, el escenario externo continuara agregando impulso
a la economia y las presiones inflacionarias importadas se mantendran
contenidas.

Estas proyecciones incorporan el supuesto de que la politica monetaria
continuara siendo muy estimulativa en los proximos trimestres. Hacia fines
del horizonte de proyeccion, la TPM convergera a un nivel similar al que
arroja la Encuesta de Expectativas Economicas de marzo. No obstante, su
ritmo de normalizacion sera algo superior al considerado en esa encuesta.

Como es habitual, el escenario aqui delineado esta sujeto a diversos riesgos.
Respecto de lo previsto en diciembre, el proceso de recuperacion y las
perspectivas de desarrollo de la economia chilena no se han visto mermadas
por el terremoto y maremoto; no obstante, en el corto plazo los escenarios
de riesgo estan dominados por la catastrofe. Particularmente relevante es el
impacto en el escenario de mediano plazo del impulso de demanda agregada
que provoquen los esfuerzos de reconstruccion que se implementen. La
magnitud, composicion, celeridad, forma de financiamiento y focalizacion
de estos gastos de reconstruccion pueden tener efectos relevantes sobre el
escenario base, en términos de la actividad, la inflacion y el comportamiento
de los mercados financieros. También existen riesgos por el tiempo que tarde
en reestablecerse la normalidad de las actividades productivas y la concrecion
del gasto de los agentes. Esto tiene incidencia directa en la evaluacion sobre
el efecto inmediato de la catastrofe en el primer y segundo trimestres. En
todo caso, este riesgo se mitiga en parte si se tiene en cuenta que previo
al terremoto y maremoto la actividad y la demanda interna ya trafan una
velocidad mayor que la prevista.

En lo demas, el escenario externo se percibe mejor, aunque persisten
algunos riesgos. La situacion fiscal en las economias desarrolladas —y en
especial en algunos paises de Europa— es un tema de preocupacion por
sus efectos sobre la percepcion de riesgos y el sistema financiero, y lo que
ello implicaria sobre la trayectoria de recuperacion del crecimiento mundial.
También persisten los riesgos sobre el manejo de los estimulos monetarios,
tanto porque su retiro sea mds pronto que lo necesario —considerando
que los sistemas financieros de algunos paises ain se encuentran en una
situacion fragil— como porque se dé mas tarde que lo prudente. Como es
habitual, la persistencia de los desbalances globales induce riesgos tanto por
la ocurrencia de fuertes movimientos de flujos de capital hacia economias
emergentes como por cambios relevantes en la evolucion de las paridades
de monedas.

La concrecion de alguno de estos riesgo tendra resultados directos para el
escenario de crecimiento e inflacion nacional previstos. Considerados los
elementos descritos, el Consejo estima que el balance de riesgos de mediano
plazo para la inflacion y el crecimiento esta equilibrado. No obstante, en
esta ocasion, el terremoto y maremoto hacen que la incertidumbre sea
mayor que la habitual, en especial respecto de los registros de actividad de
marzo y abril. Por ello, el Consejo considera que el balance de riesgos para
la actividad en el muy corto plazo esta sesgado a la baja.

El Consejo reitera que continuara utilizando sus politicas con flexibilidad para
que la inflacion proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.



Cambios en el Escenario Macroeconémico entre Diciembre y Febrero

Recuadro: Cambios en el escenario macroeconémico
entre diciembre y febrero

Los cambios en el escenario macroeconéomico desde el
Informe de Politica Monetaria (IPoM) de diciembre estan
teniidos por el terremoto y maremoto de fines de febrero y sus
consecuencias para la actividad y la inflacion. Para efectos de
evaluar la conduccion futura de la politica monetaria, es ttil
poder contar con un escenario macroeconomico contrafactual,
es decir, que intente aislar los efectos de esta catastrofe.

En el [IPoM de diciembre, el Consejo estimo que el PIB caeria
1,9% durante el 2009. Ademas, indico que durante el 2010
la actividad creceria a una tasa entre 4,5 y 5,5%. Sobre la
inflacion anual del IPC, que se ubico en cifras negativas
durante gran parte del segundo semestre del 2009, el Consejo
proyecto que retornaria a cifras positivas en el primer semestre
del 2010. Este escenario consideraba que la recuperacion de
la actividad y la demanda que se observaba desde mediados
del 2009 proseguiria este afio. No obstante, las holguras de
capacidad presentes no se cerrarian completamente en el
horizonte de proyeccion relevante. Asimismo, el Consejo
reiter6 que mantendria la TPM en su nivel minimo al menos
hasta el segundo trimestre de este ano.

La informacion acumulada desde el cierre estadistico del
[PoM de diciembre apunta, en general, a que la tendencia de
recuperacion de la actividad y la demanda interna entonces
prevista no solo se materializo, sino que ademas lo hizo a una
velocidad mayor que la esperada. De acuerdo con el primer
cierre anual de las Cuentas Nacionales, publicado el 18 de
marzo, el PIB del 2009 cayo menos que lo previsto: 1,5%
anual (tabla 1). En el cuarto trimestre, de hecho, aumento
2,1% anual. Estas cifras mostraron una recuperacion mas
rapida de los sectores mayormente ligados a la demanda
interna, en particular la industria y el comercio. La demanda
interna se redujo 5,9% en el ano, cifra que se compara con
el descenso de 7,4% proyectado en diciembre. Los datos
del ultimo trimestre del 2009 destacaron por la evolucion
del consumo y de la inversion en maquinaria y equipos. A
su vez, las existencias, en el ano en su conjunto, tuvieron
una desacumulacion menor que la estimada previamente.
Con esto, mas la correccion de las cifras de los periodos
anteriores, el segundo semestre del ano cerré con un

crecimiento anualizado del orden de 6%, llevando a holguras
de capacidad cerca de un punto porcentual mas reducidas
que lo previamente estimado (grafico 1). Este ultimo es un
antecedente que, por si solo, provoca una reevaluacion al
alza de las presiones inflacionarias internas y determina que
la convergencia de la inflacion a la meta sea mas rapida que
lo previsto en diciembre.

Tabla 1

PIB y componentes de demanda
(variacién anual, porcentaje)

2007 2008 2009
IPoM CC.NN. |IPoM CC.NN. |IPOoM CC.NN.
Dic.09 |Mar10 |Dic.09 [Mar10 |Dic.09 |Mar.10
PIB 4,7 4,6 32 37 -1,9 1,5
Demanda interna 78 7,6 74 76 -74 -59
Demanda interna
(sin variacion de existencias) 8,2 8,0 7.9 7.5 -3,3 -2,8
Formacion bruta de capital fijo 12,0 11,2 19,5 18,6 -16,1 -15,3
Consumo total 71 7,0 4,2 4,0 15 1.8
Exportaciones de bienes y servicios 7.6 7.6 3.1 3,1 -4,1 -5,6
Importaciones de bienes y servicios 14,9 14,5 12,9 12,2 -15,7 -14,3
Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico 1
Producto interno bruto
(variacion trimestral anualizada, porcentaje)
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(1) El cuarto trimestre del 2009 corresponde a la proyeccion incluida en el escenario base.

(2) Corresponde al cierre de las cuentas nacionales publicado el 18 de marzo de 2010.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Los datos previos al terremoto sugerian que el mayor
dinamismo de la actividad y de la demanda interna se
estaba prolongando. Los indicadores de ventas mostraban
una tendencia al alza, a lo que se sumaban expectativas
empresariales y de consumidores en niveles optimistas. El
mercado laboral también mostraba una recuperacion, con
un incremento del empleo y una recomposicion por tipo
de ocupacion. La suma de estos antecedentes, resultado en
parte muy importante del fuerte impulso provisto por la
politica monetaria, afianzaban una senda para la actividad y
la inflacion superior a la estimada a fines del 2009. De hecho,
los resultados de la Encuesta de Expectativas Econdmicas
corrigieron el crecimiento del PIB para el 2010 desde 4,5%
que estimaban en diciembre, a 4,9% en febrero del 2010.

Con esta expansion mas rapida de la actividad, de la demanda
y la reduccion de las holguras de capacidad, se tendrian sin
duda mayores perspectivas de inflacion. En lo inmediato, la
inflacion también habia mostrado un aumento superior al
previsto en diciembre, volviendo a cifras anuales positivas
antes que lo proyectado. Parte de esta diferencia provino
del efecto de los cambios metodologicos introducidos en
la medicion del IPC, al pasar este de una base medida en
la Region Metropolitana a una base nacional. Las medidas
subyacentes, en particular el IPCX1, siguieron con variaciones
mes a mes reducidas.

Por su parte, el escenario internacional, como se detalla en
el analisis del escenario base contenido en este IPoM, ha
tendido a mejorar, proveyendo un impulso externo superior
al previsto en diciembre.

Un ejercicio contrafactual de proyecciones que considere solo
los desarrollos hasta el 26 de febrero arroja entonces como
resultado un escenario en que el crecimiento de la actividad
habria sido mayor que el previsto en diciembre, lo mismo que
la velocidad de retorno de la inflacion a la meta. Se puede
estimar que la correccion en el rango de crecimiento de la
actividad para este afio habria sido del orden de un punto
porcentual al alza. Las holguras de capacidad, mas alla de que
ya partian de un nivel menor que el antes previsto, habrian
tenido un cierre mas rapido, con sus consecuentes efectos
en la inflacion.

En el mediano plazo, la suma de todos estos cambios dibujaria
un escenario en que la inflacion se aceleraria hacia 3% o mas
en el curso de este afio, y probablemente se aproximaria desde
arriba a la meta de 3% en un horizonte de dos anos.

Larespuesta de politica monetaria en este hipotético escenario
es inequivoca. El ritmo de normalizacion de la politica
monetaria habria sido mas acelerado que el contemplado en
el IPoM de diciembre. Es probable que la convergencia de la
inflacion a la meta hubiese sido coherente con un nivel de
TPM mas alto a partir de mediados de ano y a lo largo de todo
el horizonte de proyeccion.



Decisiones de politica monetaria en los ultimos tres meses

Antecedentes: IPoM diciembre 2009

En diciembre, la recuperacion global y local proseguia segin lo
anticipado en el IPoM de septiembre, de la mano del repunte
de la confianza de hogares y empresas y condiciones fiscales y
monetarias altamente expansivas. En Chile la actividad venia
aumentando desde el tercer trimestre, el deterioro del mercado
laboral se habia detenido y las condiciones financieras se
habian vuelto algo menos restrictivas. La inflacion seguia en
niveles negativos e incluso algo por debajo de las proyecciones
previas. Frente a un panorama de persistencia de las holguras
de capacidad y reducidas presiones inflacionarias, el Consejo
habia reiterado que mantendria la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en su nivel minimo al menos hasta el segundo trimestre
del 2010. Ademas, estimaba que su ritmo de normalizacion
seria comparable al de la Encuesta de Expectativas Econémicas
(EEE) de diciembre y mas gradual que el implicito en los
precios de los activos financieros en las dos semanas previas
al cierre estadistico de ese [PoM.

En el escenario base se preveia que la economia creceria
entre 4,5y 5,5% el 2010, luego de caer el 2009, mientras
el IPC cerraria el 2009 con una variacion anual de -1,4%, la
que se volveria positiva en el curso del primer semestre del
2010 y convergeria gradualmente a 3,0% en el horizonte de
politica monetaria. El progresivo, pero no completo, cierre
de la brecha de capacidad que se esperaba en el horizonte de
proyeccion, junto con los mayores precios de los productos
basicos, determinaban que la inflacion total aumentara a una
velocidad mayor que la inflacion subyacente.

Reuniones entre diciembre y febrero

En diciembre, en general, las perspectivas macroeconomicas
eran similares a las consideradas en el IPoM de septiembre.
La trayectoria implicita para la TPM seguia considerando
un escenario de incrementos a partir de mediados del 2010,
comparable al de la EEE de diciembre. Las cifras confirmaban
una velocidad de recuperacion de la actividad similar a la
proyectada. En la medida en que la confianza de los agentes
avanzara hacia su pleno restablecimiento, la fuerza de la
recuperacion mostraria una creciente intensidad. La inflacion
de noviembre habia sido menor que la esperada, confirmando
que esta se mantendria bajo cero por algunos meses, aunque
las perspectivas hacia mediano plazo seguian reflejando un
aumento gradual. En el ambito externo, se observaba una
senda de recuperacion, pero con bastantes riesgos. Existia la

percepcion de que la situacion del sistema financiero externo era
fragil y que seguian presentes riesgos y amenazas relacionados
con problemas estructurales no resueltos. La reciente rebaja en
la clasificacion de la deuda publica de algunos paises atestiguaba
que la situacion fiscal en muchas economias era vulnerable y
que los costos de la expansion fiscal en economias que habian
partido de una situacion fragil no eran menores. Llamaba la
atencion la apreciacion del peso, que se producia en un contexto
de debilidad del dolar y de busqueda de retornos por parte de
los inversionistas. En todo caso, punta a punta, no diferia de lo
ocurrido con monedas comparables. Internamente, la curva de
expectativas para la TPM se habia moderado en el ultimo mes,
pero mantenfa un grado de empinamiento mas alla del corto
plazo. Los analistas habian asumido las senales entregadas por
el Banco y suponian que, en promedio, el ajuste de la TPM se
iniciarfa en el segundo trimestre del 2010. Las presiones de
mediano plazo para la inflacion continuaban en rangos acotados,
en parte por la falta de dinamismo del crédito y de la actividad,
y también por la caida del tipo de cambio. Por el momento,
no se avizoraban cambios ni en la tendencia de la actividad ni
en la preferencia por riesgo que produjeran variaciones en las
decisiones de consumo, inversion o portafolio que justificaran
cambiar el curso de la politica monetaria. Esto explicaba la
necesidad de mantener la TPM en su nivel del momento y
continuar con el calendario preestablecido para eliminar la
FLAP La politica monetaria habia apoyado decididamente la
recuperacion y debia seguir cumpliendo ese rol. El principal
riesgo que se enfrentaba era el retiro prematuro del estimulo
monetario, antes de que la recuperacion se encontrara
suficientemente asentada. En este contexto, el Consejo acordo
mantener la TPM en 0,5% anual.

En enero, la actividad habia sido algo mas dinamica, pero
liderada fundamentalmente por sectores de recursos naturales.
La demanda también mostraba un mayor crecimiento, aunque
en una magnitud que no alcanzaba a sugerir un escenario de mas
expansion que la prevista. Desde el punto de vista de las holguras,
no era evidente un cierre de brechas distinto del previsto. La
tendencia de la inflacion subyacente habia sorprendido a la baja.
Esto podia estar vinculado a un efecto mayor que el previsto
de la apreciacion cambiaria ocurrida, pero los antecedentes
disponibles no eran concluyentes. Con todo, las expectativas
de inflacion estaban muy en linea con las proyecciones del
Banco, confirmando que el mercado y los analistas no preveian
una caida persistente de los precios. La trayectoria de las tasas
de interés de mercado, que en diciembre sugeria un camino
para la TPM mas empinado que el del IPoM, se habia ajustado
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significativamente a la baja. En general, la trayectoria de los
agregados crediticios, las tasas de interés de colocacion y los
resultados preliminares de la Encuesta de Crédito Bancario,
sugerian que las condiciones financieras seguian volviéndose
gradualmente menos restrictivas. De esta forma, la opcion mas
plausible parecia ser la de mantener la TPM en el nivel minimo
de 0,50% al menos hasta el segundo trimestre de este ano.
Aunque en el ambito interno se habian observado presiones
inflacionarias algo mas reducidas que las estimadas en el TPoM
y las estimaciones de crecimiento para el 2009 y comienzos del
2010 eran algo mayores, ambas novedades estaban dentro de los
rangos de variacion usuales. La cifra del Imacec de noviembre
habia infundido cierto grado de optimismo en el mercado,
llevando a los analistas privados a corregir levemente al alza
sus proyecciones para el 2010. No obstante, esto no permitia
despejar completamente ciertas dudas sobre el vigor que tendria
la recuperacion en el curso de este afio. En diciembre la inflacion
subyacente habia sido inferior a lo previsto, pudiendo haber
algun grado de relacion entre este resultado y la apreciacion del
peso. A las menores presiones inflacionarias se habia sumado
cierta persistencia en la apreciacion del tipo de cambio. En todo
caso, su evolucion no era una situacion excepcional, sino que se
explicaba por la debilidad del dolar, que se repetia en un gran
numero de economias emergentes y también en la mayoria de
las economias exportadoras de materias primas. Las perspectivas
de mediano plazo para la inflacion seguian apuntando a una
gradual convergencia a la meta, conducida principalmente por
la recuperacion de la actividad. Aunque el escenario base del
IPoM de diciembre seguia siendo el mas probable, los riesgos
para la inflacion parecfan haber transitado del equilibrio hacia
un sesgo a la baja. Las cifras externas habfan sido positivas
y, aunque confirmaban una recuperacion de la actividad y la
demanda, todavia subsistia la inquietud sobre la velocidad de
mediano plazo, en particular por el desafio que implicaba para
las autoridades el retiro de las politicas de apoyo y estimulo. Las
principales economias habian evitado una recesion profunda
sobre la base de combinaciones de politica inéditamente
expansivas, las que eran sostenibles en el corto pero no en el largo
plazo. Por ello, amedida que avanzaba el tiempo, se acortaba el
plazo para retirar las politicas expansivas, en una situacion en
que no parecia que esas economias y sus sistemas financieros
pudieran todavia sostenerse sobre la base de fundamentos de
mercado. Existia una gran incertidumbre sobre la direccion de
los flujos de capitales, resultado de muchos paises con cuentas
corrientes superavitarias, y la consecuente evolucion de los tipos
de cambio. Bajo este escenario, el Consejo decidié mantener la
TPM en 0,5% anual.

En febrero, las perspectivas de crecimiento de corto plazo
excedian las del IPoM de diciembre, pero la diferencia se
concentraba principalmente en el dinamismo del cuarto trimestre
del 2009, vinculado a sectores distintos de recursos naturales.
La demanda interna también mostraba un mayor crecimiento en
todos sus componentes. Aunque las proyecciones para el IPC se
habian corregido al alza, ello reflejaba el impacto de fenémenos

que se estimaban serian de una sola vez. Se consideraba que
las noticias de actividad e inflacion permitian reducir de forma
relevante los riesgos que se contemplaban en reuniones pasadas,
en términos de que las presiones inflacionarias podrian ser
indeseablemente bajas por un tiempo mas prolongado. Por otro
lado, no parecia haber suficiente informacion en la coyuntura
para validar un entorno que requiriera de un retiro del estimulo
monetario mas acelerado que el previsto, sobre todo en presencia
de mayor volatilidad global. La opcion mas plausible parecia ser
la de mantener la TPM en el nivel minimo de 0,50% al menos
hasta el segundo trimestre de este afio. La inflacion de enero
habia sorprendido con un registro superior al esperado, lo que se
explicaba fundamentalmente por factores puntuales y cambios en
lametodologia de calculo. Las medidas de inflacion subyacente
aun mostraban presiones inflacionarias muy contenidas. Las
cifras de actividad de diciembre confirmaban que la economia
se encontraba en una clara fase de recuperacion. El ciclo de
inventarios ya mostraba sefiales de empezar a contribuir al
crecimiento de la demanda. Externamente, se verificaba el
aumento en la volatilidad de los mercados externos originado
en los problemas en algunas economias de Europa. Aun no se
observaban cambios en las perspectivas de crecimiento mundial,
sin embargo, lo sucedido en el altimo mes habia puesto de relieve
la todavia fragil posicion en que se encontraba la economia
mundial y el arduo camino que ain quedaba por recorrer
para dejar la crisis definitivamente atras. Aunque el contagio
directo de estos problemas sobre la economia chilena era muy
limitado, sus repercusiones en la economia global podrian no
ser menores. Destacaba el incremento de la paridad peso/délar
en las tltimas semanas. Resaltando que el principal factor que
lo explicaba, mas alla de la apreciacion mundial del délar, era
el comportamiento de los Fondos de Pensiones respecto de
su cobertura cambiaria. Por ello, se trataba de un factor cuyo
impacto debiera tender a desaparecer en el tiempo. En todo
caso, las holguras en materia inflacionaria podian acomodar la
depreciacion sin mayores riesgos. También destacaba el cambio
en las condiciones financieras, con algin mayor dinamismo del
crédito. Simultaneamente, las tasas de interés experimentaban
alzas importantes en practicamente todos los segmentos. Ello
podria estar indicando una recuperacion de la demanda por
crédito, especialmente por parte de clientes con un perfil de
riesgo mas alto. No existian elementos que llevaran a alterar la
trayectoria prevista para la TPM. También se debia considerar
que el mercado conservaba su estimacion de que la TPM se
mantendria por algunos meses mas y que la politica fiscal seria
menos expansiva este ailo. Las expectativas de inflacion de corto
plazo se habian ajustado levemente al alza y las de mediano
plazo apuntaban con claridad a una convergencia a la meta,
conducida principalmente por la recuperacion de la actividad
y de la demanda interna. En este contexto, el Consejo acordo
mantener la TPM en 0,5% anual.



l. Escenario internacional

Grafico 1.1
Contribucion al crecimiento del PIB del 2009
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Fuentes: Bureau of Economic Analysis, Cabinet Office y Eurostat.

Grafico 1.2
Crecimiento mundial
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Fuentes: Banco Central de Chile en base a institutos de estadistica de cada
pais, Consensus Forecasts y Fondo Monetario Internacional.

Este capitulo analiza la evolucion reciente y las perspectivas de la economia
mundial para los préximos dos afios, y describe el escenario externo
relevante considerado mas probable para la economia chilena, asi como
los principales riesgos.

Crecimiento mundial

En lo que va de este afio, la evaluacion del escenario internacional relevante
para la economia chilena se ha tornado mas favorable respecto de lo
considerado en diciembre. La actividad ha continuado recuperandose a
nivel global, consoliddndose las perspectivas de crecimiento de los socios
comerciales de Chile. Las proyecciones de crecimiento para el 2010 y el
2011 se revisaron al alza y los precios de los productos basicos volvieron a
aumentar. La percepcion de riesgo ha seguido disminuyendo en los mercados
financieros, aunque se dieron episodios de tensiones importantes en el curso
de enero y febrero.

Las cifras de crecimiento mundial del cuarto trimestre del 2009 fueron
mejores que las previstas de manera bastante generalizada. Destaco la mayor
velocidad del incremento de la actividad en Asia emergente y EE.UU. En
particular, China continué expandiéndose fuertemente y como resultado
de ello, otras economias de Asia se vieron favorecidas. Asi, tanto el sector
externo como la produccion industrial dieron muestras de una recuperacion
mas evidente que en otras regiones. Este mayor dinamismo se traspaso a
los mercados laborales, donde las tasas de desempleo han empezado a
caer. En EE.UU., el PIB del cuarto trimestre fue mejor que lo esperado,
principalmente por una menor desacumulacion de inventarios y una
mayor inversion (grafico 1.1). No obstante, en esta economia el consumo
personal se ajusto a la baja en el 2009. La destruccion de puestos de trabajo
contintia, aunque a un ritmo decreciente y, si bien el mercado inmobiliario
ha mostrado algunos signos de recuperacion, persiste su debilidad. Todo
ello pone una cuota de cautela respecto del dinamismo del consumo,
puesto que los programas fiscales que lo impulsaron el afio pasado estan
llegando a su fin. En Europa se observan diferencias importantes en el ritmo
de recuperacion de los distintos paises. Mientras para Alemania y algunas
economias escandinavas se mantienen perspectivas optimistas respecto
del dinamismo de la actividad, hay otras en donde la situacion fiscal es la
principal preocupacion. Por ejemplo, en Espana, Grecia, Irlanda, Italia y
Portugal se vaticina un ritmo de crecimiento mas lento. La deuda publica
de algunos de estos paises supera el 100% del PIB, mientras el déficit fiscal
estimado para el 2010 alcanza hasta dos digitos. En América Latina destaca
la favorable evolucion de la economia brasileria.
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Grafico 1.3
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Grafico 1.4
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Fuente: Bloomberg.
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Aligual que en los dos ultimos [PoM, la generalidad de las proyecciones de
crecimiento para el periodo 2010-2011 se han corregido al alza, aunque su
magnitud es marginalmente menor (tabla I.1). En el caso de las economias
desarrolladas, los perfiles de crecimiento trimestral son similares a los del
IPoM previo (grafico 1.2). En cuanto a las tasas de crecimiento anual, estas
muestran una gran dispersion entre economias, siendo las de Asia emergente
las mayores. Con todo, el promedio del bienio 2010-2011 se encuentra mas
o menos en linea con el crecimiento del 2000-2007 para la mayoria de las
regiones. Solo Estados Unidos crecera por sobre dicho promedio, mientras
en la Zona Euro el crecimiento estara bastante por debajo.

Tabla 1.1
Crecimiento mundial (*)
(variacion anual, porcentaje)

Prom. Prom. 2008 2009 2010 2011

90-99 00-07 (e) (f) ()
Mundo a PPC 2,9 4,2 3,0 -0,6 43 4,4
Mundial a TC de mercado 2,4 32 1,9 -1,7 35 35
Estados Unidos 3,2 2,6 0,4 -2,4 3,1 3,0
Zona Euro 2,2 2,1 0,6 -4,1 11 1,5
Japon 1.5 17 -1,2 -5,2 1.9 1.6
China 10,0 10,1 9,6 8,7 9,9 9,1
Resto de Asia 55 5,0 29 0,0 5.1 4,8
América Latina 2,7 3,6 4,2 -2,5 4,1 3,7
Exp. de productos basicos ‘ 2,7 ‘ 3,1 ‘ 1.1 ‘ -1,2 ‘ 3,0 ‘ 33 ‘
Socios comerciales 31 3,6 3,0 -0,8 4,0 3,8

(e) Estimacion.
(f) Proyeccion.
(*) Para su definicion, ver Glosario.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion, Consensus Forecasts y Fondo Monetario
Internacional.

Mercados financieros

En comparacion con diciembre, la percepcion de riesgo ha disminuido en
los mercados financieros internacionales. Ello se ha reflejado en un aumento
de los indices bursatiles bastante extendido, los que, en todo caso, atn estan
por debajo de los niveles maximos previos a la crisis. En los ultimos meses,
la principal fuente de tension en estos mercados ha sido la preocupacion por
la situacion fiscal de las economias europeas. Como resultado, los spreads
de deuda soberana en dichos paises se incrementaron significativamente en
febrero. Posteriormente, mostraron importantes vaivenes ante la incertidumbre
respecto de la fuente de los recursos requeridos para financiar los déficits.
Esto, pese al compromiso de un importante ajuste, es especialmente visible
en el caso del abultado déficit griego. En lo mas reciente, las autoridades
de la Zona Euro junto con el Fondo Monetario Internacional acordaron un
mecanismo de apoyo financiero a este pais, en caso de ser necesario, con lo
que las tensiones en los mercados financieros se redujeron (grafico 1.3). Bajo
este contexto, y contrario a lo anticipado en el ultimo IPoM, el délar volvio
a ser utilizado como refugio de valor, alcanzando una apreciacion maxima
de 3% entre diciembre y febrero frente a la canasta de sus principales socios
comerciales (grafico 1.4). La contrapartida se verifico especialmente en el
euro que, en igual periodo, se deprecio6 cerca de 6% frente al dolar.
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(*) Corresponde a tasas de interés de bonos de gobierno a 10 afios.

Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.7
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Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

Grafico 1.8
Proyecciones para el precio del cobre (*)
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(*) Corresponde al precio de la Bolsa de Metales de Londres.

Fuentes: Banco Central de Chile, Cochilco, Consensus Forecasts y Commodity
Research Unit.

Escenario Internacional

Alrededor del mundo, los bancos centrales han continuado con el retiro
gradual de las medidas no convencionales de politica monetaria. No
obstante, las autoridades monetarias mantienen el énfasis sobre un gradual
proceso de normalizacion de tasas, en un contexto en que las medidas de
inflacién subyacente se mantienen contenidas. Ello ha contribuido a que las
expectativas de mercado respecto de futuros aumentos en las tasas de politica
monetaria se posterguen (grafico I.5). Al proceso de alza de tasas de referencia
que estan llevando a cabo Australia e Israel, en lo mas reciente se sumaron
Malasia e India. Noruega que también habia iniciado la normalizacion de su
tasa de interés de politica, anuncio en su tltimo Informe de Politica Monetaria
que si bien continuara con aumentos graduales, estos se concretaran mas
tarde que lo anticipado en su anterior Informe.

En este contexto, las tasas de interés de largo plazo de las economias
desarrolladas se han mantenido relativamente estables desde comienzos de
ano. La excepcion son las de Estados Unidos, que mas bien muestran una
tendencia al alza, en concordancia con los mayores registros de actividad
(grafico 1.6).

Con todo, las condiciones de crédito todavia son restrictivas en las
economias desarrolladas, especialmente en EE.UU. y Reino Unido. A su
vez, las condiciones financieras para las economias emergentes siguen
mejorando, con menores costos de financiamiento para el sector corporativo
y los gobiernos. En comparacion con diciembre, los flujos acumulados de
inversion de cartera hacia economias emergentes contintan registrando
entradas netas de capital, particularmente hacia América Latina. Respecto
de tipos de instrumento, se observan mayores entradas en activos de renta
fija que contrasta con entradas mas acotadas en activos de renta variable
(grafico 1.7). Esto ha estado en linea con un escenario favorable para las
emisiones de bonos emergentes, aprovechando las bajas tasas de interés y
la mayor tranquilidad en los mercados.

Precios de materias primas

Los precios internacionales de los productos basicos aumentaron desde
diciembre, especialmente los metales y los productos ligados al sector
energético. Esto en un contexto de revision al alza de la demanda global por
materias primas y algunos conflictos geopoliticos que representan riesgos
especialmente para la produccion de combustibles.

El cobre aument6 7% respecto de los niveles del cierre estadistico previo,
ubicandose en US$3,4 la libra en promedio en las ultimas dos semanas. Esto
se dio en un escenario de apreciacion del dolar, la que fue compensada por
expectativas de un menor exceso de oferta esperado para el 2010 respecto de
lo estimado hace unos meses, y un repunte mas vigoroso de la demanda en
el 2011. Ello, en concordancia con las mejores expectativas de crecimiento
de los principales consumidores del metal. Estos supuestos dan sustento a
la correccion al alza en las proyecciones de precio a US$3,10y 2,90 la libra,
parael 2010y el 2011, respectivamente (grafico 1.8). La estimacion respecto
del precio de largo plazo se mantiene en US$2 la libra. El mayor valor del
cobre se repite en sus derivados, asi el precio del molibdeno aumento cerca
de 60% con respecto a diciembre.
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(5) Incluye solo a Hungrfa.

Fuentes: Banco Central de Chile, CEIC Data e Instituto Nacional de
Estadisticas.

Tabla 1.2
Inflacion mundial

(variacion anual promedio en moneda local, porcentaje)

Prom.‘Prom. ‘2009 2010 |2011 ‘

90-99 (00-08 (f) ()
Estados Unidos 3,0 2,9 -0,3 2,2 2,0
Zona Euro 2,3 23 0,3 1.1 1,4
Japon 1,2 -0,1 -1,30 -1 -0,4
China 7.8 2,2 -0,7 2,9 33
Australia 2,5 33 18 2,5 2,7
Nueva Zelanda 2,1 2,7 2,1 2,0 2,6
Argentina 253,7 89 6,2 9,7 10,1
Brasil 854,8 7.1 4,9 4,8 4,7
México 20,4 5.2 53 5.2 39
IPE (*) 1,8 54 -6,1 3,7 3,0
IPL (*) 27,2 5,6 -1,5 3,0 3,6

(*) Para definicion, ver Glosario.
() Proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a Consensus Forecasts y Fondo
Monetario Internacional.

En el caso del petroleo WTI, de acuerdo con la trayectoria de la curva de
contratos futuros en los diez dias habiles previos al cierre estadistico de
este IPoM, las proyecciones de precio se corrigen también al alza a US$82
y 85 el barril, para el 2010 y el 2011, respectivamente. Lo anterior esta en
linea con un precio spot sobre US$80 el barril, nivel 12% superior respecto
al cierre estadistico del IPoM de diciembre. El repunte se sustenta en un
ajuste al alza de las expectativas de la demanda mundial por combustibles
y en problemas geopoliticos en algunos paises productores.

Los precios de la harina de pescado y la celulosa también exhiben alzas en

torno a 10% con respecto a diciembre. En cambio, en el mismo lapso, los
precios de los productos agricolas cayeron 10% en su indice agregado.

Inflacion mundial

Con respecto a diciembre, los registros de inflacion del IPC exhiben un
repunte generalizado, en parte como respuesta a los mayores precios de
los combustibles (grafico 1.9). Coherentemente con estos mayores registros
spot, las perspectivas de inflacion para este ario son superiores en todas las
regiones, siendo Asia y Europa emergente las que lideran los aumentos.
En términos de inflacion subyacente, tanto en Estados Unidos como en
la Zona Euro esta presenta una tendencia a la baja, y las expectativas de
mercado apuntan a que dicha tendencia continuara. En contraste, en algunas
economias emergentes la inflacion subyacente parece haber alcanzado un
minimo e incluso ya muestra aumentos en varios de ellos (grafico 1.10).

El escenario base contempla que la inflacion externa relevante para Chile
(IPE) revertira la caida del 2009, y sera positiva en el bienio 2010-2011. El
IPE esperado para este afio es inferior al previsto en el IPoM de diciembre,
debido principalmente a la menor depreciacion esperada del dolar. En
contraste, para el 2011 se esperan ajustes al alza, por mayores registros de
inflacion local que compensaran los efectos cambiarios (tabla 1.2).

Escenarios de riesgo

Pese a que el panorama econdmico global ha mejorado, a mediano plazo
persisten algunos riesgos. Sigue representando una preocupacion la
sostenibilidad del crecimiento en las economias desarrolladas, que debe
darse junto con una demanda interna robusta y sostenida. Por otro lado,
la situacion fiscal, especialmente de algunas economias europeas, las hace
vulnerables a un proceso de recuperacion mas lento, ademas de los efectos
que ello puede acarrear sobre su percepcion de riesgo y sus sistemas
financieros. Asimismo, permanece la discusion sobre el adecuado retiro de
los estimulos monetarios, tanto porque se realice antes que lo necesario como
porque sea mas tarde que lo prudente. Como es habitual, los desbalances
globales contintian siendo un riesgo para los flujos internacionales de
capitales y la evolucion de las monedas.
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.2
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Fuente: Banco Central de Chile.

Este capitulo revisa la evolucion reciente de las principales variables de los
mercados financieros desde la perspectiva de la politica monetaria.

Politica monetaria

El escenario macroeconomico que enfrenta la economia chilena ha sufrido
cambios importantes desde el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de
diciembre. La evaluacion preliminar de los efectos del terremoto y maremoto,
asi como de los antecedentes coyunturales previos a este fenémeno,
configuran un escenario macroecondmico en que las holguras de capacidad
se han estrechado y la convergencia de la inflacion a la meta se dara con
mayor rapidez que lo antes previsto. El escenario base utiliza como supuesto
de trabajo que la politica monetaria continuara siendo muy estimulativa en
los proximos trimestres. Hacia fines del horizonte de proyeccion, la TPM
convergera a un nivel similar al que arroja la Encuesta de Expectativas
Economicas (EEE) de marzo. No obstante, su ritmo de normalizacion sera
algo superior al considerado en esa encuesta.

Hasta la tltima semana de febrero, las expectativas para la TPM que se deducian
de los precios de los activos financieros anticipaban que el ciclo de alza, en el
corto plazo, se daria a una velocidad similar a la considerada en las Reuniones
de Politica Monetaria de enero y febrero. Este ritmo era también comparable
al que se anticipaba en la EEE de diciembre del 2009. Esto era, una TPM que
comenzaria a aumentar en el curso del segundo trimestre del 2010 y llegaria
aniveles en torno a 2,5% en diciembre del mismo afo (grafico II.1).

Luego del terremoto y maremoto, las expectativas sobre el nivel y la velocidad
del incremento de la TPM contenidos en diversas encuestas se redujeron,
en especial para el corto plazo, mientras que aumentaron hacia el final del
horizonte de proyeccion. Asi, se observo una postergacion del inicio del ciclo de
alza hacia el tercer trimestre de este afo y una TPM a diciembre del 2010 entre
25y 50 puntos base menor respecto de las encuestas de diciembre del 2009.
La EEE de marzo indic6 que la TPM se ubicaria en 2% a fines del 2010 (2,5%
en diciembre) (grafico I1.2). La Encuesta de Operadores Financieros (EOF) del
24 de marzo arrojo que la TPM estara en 2,25% a febrero del 2011 (2,5% a
doce meses en la EOF de la segunda quincena de diciembre. Las expectativas
que se deducen de los precios de los activos financieros, curva forward, en los
diez dias previos al cierre estadistico de este IPoM sittian la TPM en 2,3% a
diciembre del 2010 (3,25% en la semana anterior a la catéastrofe).

Las tasas de interés de los instrumentos del Banco Central presentaron
movimientos mixtos desde el dltimo I[PoM (grafico 11.3). En efecto, las
tasas reajustables cayeron mientras que las de los documentos nominales
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Grafico 1.3
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.4
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico II.5
Colocaciones a empresas y personas
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras.

aumentaron, con movimientos mas marcados en los tramos de corto plazo.
Hasta fines de febrero, esta divergencia entre las tasas en UF y en pesos
podria haber respondido a una conjugacion de varios elementos. Las menores
emisiones privadas de bonos en UF y las mayores expectativas de inflacion,
al parecer habrian mas que compensado la emision que realizé el Gobierno,
que en el primer trimestre ascendi6 a US$1,5 mil millones. Inmediatamente
después del terremoto y maremoto se produjo una baja de todas las tasas
de interés, que fue revertida en las siguientes semanas. El movimiento de
las tasas de interés de mayor plazo ha estado afectado por las estimaciones
de mercado respecto de las fuentes que el Gobierno usara para financiar los
esfuerzos de reconstruccion post catastrofe y como ello afectara la emision
de deuda de la Tesoreria.

Tal como se senalo en noviembre del 2009, el Banco ha retirado gradualmente
las medidas complementarias de liquidez. El saldo acumulado de la Facilidad
de Liquidez a Plazo (FLAP) descendi6 a partir de enero. Luego de que el
Consejo anunciara su calendario de término en noviembre, en diciembre
alcanzo su maximo uso, con un monto acumulado de casi $3.200 mil
millones. Tras ello, el monto de los vencimientos ha sido superior al de las
renovaciones. Al cierre de este [PoM, el monto acumulado total es del orden
de $2.500 mil millones. Las necesidades de liquidez han sido sustituidas por
otras facilidades como las REPO y las Facilidades Permanentes de Liquidez
(FPL) (grafico 11.4).

Condiciones financieras

Segun la Encuesta de Crédito Bancario del cuarto trimestre del 2009, la
mayoria de las instituciones financieras encuestadas sefial6 que los estandares
de aprobacién de crédito se volvieron menos restrictivos que en el trimestre
anterior. Al mismo tiempo, percibieron un fortalecimiento de la demanda.
La mayor flexibilizacion se reflejo, segtin los encuestados, en un aumento
de los montos y plazos a prestar. La mayor demanda por créditos de las
empresas responderia a un aumento de la inversion en activos fijos y mayores
necesidades de capital de trabajo y, en el caso de las personas, a mejores
condiciones de ingreso y/o empleo.

La informacion conocida en lo que va del ano, en su mayoria previa al
terremoto y maremoto, indicaba que las condiciones financieras que
enfrentaban hogares y empresas continuaban normalizandose. El stock de
colocaciones totales aumento mes a mes a partir de diciembre, lo que no se
observaba desde enero del 2009. Por componentes, se vio particularmente
impulsado por los créditos comerciales (grafico I1.5).

Las tasas de interés aplicadas por los bancos permanecieron relativamente
estables en el primer trimestre, a excepcion de algunos segmentos de
créditos de consumo en que aumentaron. En las semanas siguientes al cierre
del IPoM de diciembre, las tasas de interés, corregidas por estacionalidad,
continuaron reduciéndose. Asi, en la tltima semana de diciembre, llegaron a
minimos comparables a los del 2004. A partir de alli, comenzaron a aumentar
gradualmente. Luego del terremoto, las tasas de los créditos comerciales y
para la vivienda se redujeron nuevamente, mientras las tasas de consumo en
algunos plazos relevantes continuaron aumentando (tabla II.1 y grafico 11.6).
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Grafico 1.7
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Grafico 11.8
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Fuente: Banco Central de Chile.

Mercados Financieros

Los efectos del terremoto y maremoto sobre las condiciones financieras no
son evidentes. Por ahora, la informacion disponible indica que la industria
bancaria ha otorgado beneficios de no pago de créditos durante marzo,
reduccion de los costos fijos en tarjetas de crédito y fijacion de pago cero en
las mismas, al menos para marzo. También se aprecia una reduccion en las
tasas de colocacion de los créditos para la vivienda, en parte explicada por la
presumiblemente menor demanda por este tipo de operaciones que se estaria
observando. La mantencion y alcance de estos beneficios es incierta. En cuanto
al otorgamiento de nuevos créditos, es posible que, especialmente en las zonas
mas afectadas, se dé un proceso mas exhaustivo de evaluacion del valor de
los activos de los clientes y una mayor provision de cartera por parte de los
bancos. En todo caso, también se debe considerar que la pérdida de riqueza
originada por la catastrofe provocaria cambios importantes en las decisiones
de gasto y endeudamiento de los agentes. Para contextualizar, durante el
2009 las colocaciones del sistema financiero en las regiones Sexta, Séptima
y Octava representaron casi 9% del total del pais. En el mismo periodo, la
Region Metropolitana y la Quinta representaron 74 y 5%, respectivamente
(grafico 11.7).

Durante la semana siguiente al terremoto, la bolsa local cay6 3% en pesos y
1,5% en dolares. Al cierre estadistico de este IPoM, dicha caida se recupero
por completo. En todo caso, comparado con el cierre estadistico del IPoM de
diciembre, el IPSA subi6 11%. Medida en dolares, dicha variacion fue de 3,8%.
En el mismo lapso, las bolsas latinoamericanas cayeron 1,6% y el agregado de
las bolsas mundiales aumento6 3,1%, en dolares.

En el primer bimestre del afio, el M1 continué con la tendencia creciente
que mostro el 2009, en coherencia con el impulso monetario. En febrero,
su tasa de crecimiento anual alcanz6 a casi 34%. Sin embargo, el aumento
se ha dado a una velocidad cada vez menor. Los agregados mas amplios
muestran crecimientos algo mayores que los de diciembre. Ast, el M2 y M3
crecieron 1,8 y 4% anual en febrero, respectivamente.

Tabla I1.1
Movimientos de tasas de interés desde fines del 2008 (1)

Promedio | Dic.2009 Antes del |Después del | Diferencia | Diferencia |Diferencia
oct-dic. (b) terremoto [terremoto | (c)- (a) (c) - (b) (d)-(0)
2008 (a) ymaremoto |y maremoto | (puntos (puntos (puntos
(9 (2 (d) (2 base) base) base)
TPM 8,25 0,50 0,50 0,50 =775 0 0
Tasas de captacion
30-89 dias 8,4 0,7 0,6 0,6 -788 -16 6
90 dias a 1 afio 9,2 1.4 1,6 1.3 -762 14 -26
Tasas de colocacion
Consumo (3) 36,2 26,6 28,9 29,2 -729 238 23
Consumo entre 181 dias y un afo 40,4 34,0 35,9 35,5 -449 188 -42
Consumo mas de 3 afos 35,9 25,1 27,2 27,3 -871 207 6
Comercial (3) 151 4,7 5,6 53 -943 89 -30
Comerciales 30 a 89 dias 16,7 3,5 3,9 3,9 -1274 48 -7
Comerciales entre 181 dias y un afo 14,5 7.1 9,4 8,4 -512 226 -98
Vivienda 56 4,5 4,6 4,5 -102 4 -1

(1) Tasas de interés en pesos, con excepcion de los créditos de vivienda, que son reajustables en UF.

(2) Promedio movil de las dltimas cuatro semanas. Después del terremoto y maremoto incluye hasta la tercera
semana de marzo del 2010.

(3) Promedio ponderadas.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 1.9
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Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla 11.2

09

Tipo de cambio observado, multilateral y real (1)

(TCO: pesos por dolar EE.UU., promedio mensual;
TCMy TCM-X: 02/01/1998=100; TCR: 1986=100)

|Tco | Tcm [ Temx [tcr

Ene.09 623,01 120,86 115,36 103,02
Feb.09 606,00 115,28 109,49 98,36
Mar.09 592,93 112,16 106,38 94,70
Abr.09 583,18 12,21 106,89 95,83
May.09 565,72 11,25 106,55 95,30
Jun.09 553,08 110,01 105,68 95,11
Jul.09 540,42 107,74 103,55 93,76
Ag0.09 546,88 110,22 106,23 9,78
Sep.09 549,07 111,45 107,61 9,33
0ct.09 545,83 112,26 108,74 97,30
Nov.09 507,78 104,73 101,52 91,73
Dic.09 501,45 102,97 99,71 90,78
Ene.10 500,66 101,34 97,92 88,97
Feb.10 532,56 106,20 102,23 93,12
Mar.10 (2) 522,58 104,64 100,15

(1) Para su definicion, ver Glosario.
(2) Promedio al 29 de marzo.

Fuente: Banco Central de Chile.

Tipo de cambio

El peso, con vaivenes importantes, se ubica en un nivel 5,9% superior al
del TPoM de diciembre. Esto, considerando el promedio de los diez dias
habiles previos al cierre estadistico de cada uno. El tipo de cambio nominal
ha tenido fluctuaciones bastante relevantes en este lapso, parte de las cuales
se explican por fenomenos globales, pero con un parte significativa que se
asocia a factores locales (grafico 11.8).

Luego del cierre estadistico del IPoM de diciembre, el peso sigui6 apreciandose
llegando en la primera quincena de enero a cerca de $490 por dolar. Ello fue
la continuacion de un proceso que se inicié a principios de octubre y que se
debio en buena parte a un fenomeno global de depreciacion de la moneda
estadounidense. Desde fines de enero y hasta los primeros dias de febrero
el peso se depreci6 con fuerza, alcanzando un maximo de $550 por délar
(5 de febrero). Esto respondid, por una parte, a factores comunes a todas
las economias, en particular, al aumento de las tensiones en los mercados
financieros por la incertidumbre sobre la resolucion de los déficits fiscales
en ciertas economias europeas, que llevaron a una busqueda por activos
mas seguros. Por otra parte, se verificaron factores locales, como el cambio
en las decisiones de cobertura de las AFP,

La relativa menor incertidumbre en los mercados financieros internacionales
explico gran parte de la tendencia apreciativa que se observo en la segunda
quincena de febrero. Ademas, en el mercado local las AFP habian reducido su
posicion cubierta en moneda extranjera. Después del terremoto y maremoto,
el peso sufrié nuevos vaivenes ante expectativas privadas sobre la forma
que tomara el financiamiento de la reconstruccion, los flujos de pago de los
seguros comprometidos, los efectos de la catastrofe en la cuenta corriente y
la recuperacion del valor del dolar a nivel internacional.

La relevancia de algunos factores idiosincrasicos se refleja en que indicadores
multilaterales como el TCM y el TCM-5 muestran variaciones menores a las
del tipo de cambio peso/délar: 2,6 y 1,9%, respectivamente. Considerando
el nivel del tipo de cambio nominal y las paridades de monedas vigentes
en los diez dias previos al cierre estadistico de este IPoM, el tipo de cambio
real (TCR) se ubica en torno a 92 (en su medida 1986=100). Este valor es
1,2% superior al que se verifico al cierre estadistico del IPoM de diciembre
(tabla I1.2 y grafico I1.9). Como supuesto metodologico, se considera que
el TCR en el largo plazo no diferira mayormente de los niveles observados
en las dos semanas previas al cierre estadistico de este IPoM.
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Grafico lll.2
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Fuente: Banco Central de Chile.

Este capitulo revisa, a partir de su evolucion reciente, las perspectivas de
corto plazo para la actividad y la demanda, con el fin de examinar las posibles
presiones inflacionarias que de ellas se deriven.

Demanda agregada

El terremoto y el maremoto tienen consecuencias macroeconomicas
importantes. Es esperable que los efectos disruptivos inmediatos de la catastrofe
se traduzcan en menores niveles de actividad y mayor inflacion en el muy
corto plazo. Su dimension depende, entre muchos factores, de la participacion
en el PIB nacional de las regiones mas afectadas, de cuadl es la composicion
sectorial de la produccion por region y del tiempo de detencion de los procesos
productivos. A mediano plazo, el escenario macroecondmico estara determinado
por la evolucion de la capacidad productiva y la magnitud, la composicion, la
temporalidad, las fuentes de financiamiento y la focalizacion de los esfuerzos
de reconstruccion. El momento y la velocidad a la que estos se implementen
seran factores importantes para determinar la forma de la recuperacion. Ademas,
es probable que el capital destruido sea reemplazado por uno mas eficiente y,
por tanto, de mayor productividad. Asimismo, es posible que el proceso de
reconstitucion de la riqueza perdida puede tener efectos sobre el consumo.

El escenario base de este IPoM prevé que la economia chilena crecera entre
4,25y 5,25% el 2010. Este rango es algo menor que el previsto en diciembre.
La revision a la baja del escenario de crecimiento para este afio se fundamenta
en que los efectos inmediatos de la catastrofe sobre la actividad predominaran
sobre el incremento que provocaran los esfuerzos de reconstruccion.

El entendimiento de los cambios en el escenario macroecondmico considera
varios aspectos. Por un lado, las cifras del periodo previo al terremoto y
maremoto mostraban que la actividad y la demanda crecfan a una velocidad
mas rapida que la prevista en el IPoM de diciembre. En el 2009 el PIB se
contrajo 1,5%. No obstante, en el cuarto trimestre de ese afio crecio 2,1%
anual, con una velocidad de expansion de 5,9%, que se sumaba a una de
6,6% en el tercer trimestre'/. Ademas, el Imacec de enero (4,2% anual y 1,0%
mensual desestacionalizado) habia sorprendido al alza (grafico 1I1.1). Asi,
tanto el cierre del 2009 como la evaluacion de los datos coyunturales, daban
cuenta de un cierre de las holguras de capacidad mas rapido que el previsto
en diciembre.

'/ De acuerdo con el calendario de divulgacion de Cuentas Nacionales Trimestrales, el 18 de
marzo se publico el cierre del PIB del 2009 y revisiones a las cifras del 2007 y el 2008.
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Grafico lll.3
Formacion bruta de capital fijo (*)
(variacion trimestral, porcentaje)
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(*) Series desestacionalizadas.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.4
Ventas minoristas del comercio y de autos nuevos
(Indices 2003=100, series desestacionalizadas)
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(*) Vendidas en el trimestre movil.

Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz de Chile, Banco Central de Chile y
Camara Nacional de Comercio.

Grafico lIl.5
{ndices de percepcion de los consumidores
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(1) IPEC: un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
Previo a enero del 2003 el indice era de frecuencia trimestral, a partir de esa
fecha se publica mensualmente.

(2) Indice marzo 2001 = 100.

Fuentes: Adimark y Universidad de Chile.

En el cuarto trimestre del 2009, la demanda interna crecié 1,4% anual.
Descontando la variacion de existencias, crecio 1% anual, con una velocidad
de expansion cercana a 14% (grafico I11.2). En ella incidieron el incremento
del consumo privado y la recuperacion de la formacion bruta de capital
fijo. El consumo se expandi6 a una velocidad cercana a 10% en el tercer y
cuarto trimestres del 2009. La formacion bruta de capital fijo se contrajo
de manera importante durante la crisis. Sin embargo, en el cuarto trimestre
del 2009 ya crecio respecto del tercero, dando término a cuatro trimestres
consecutivos de contraccion. Destaco que, en el tltimo cuarto del 2009,
maquinaria y equipos, el componente mas afectado durante la crisis, ya
crecia sobre 8% respecto del trimestre anterior (grafico I11.3). Hasta el [PoM
pasado resultaba dificil de explicar la diferencia en la magnitud del proceso
de desacumulacion de existencias que se observaba en Chile respecto de
otras economias de caracteristicas similares. El cierre de Cuentas Nacionales
indica que la caida de las existencias equivalio a 2,4 puntos del PIB en el
2009, contraccion inferior a la de 4,3 puntos del PIB estimada en diciembre.
Con ello, se redujo en buena parte la mencionada anomalia.

La cuenta corriente de la balanza de pagos resulté mas superavitaria que lo
considerado en diciembre, alcanzando US$4.217 millones, lo que equivale
a 2,6% del PIB del 2009. Ello como reflejo de mayores exportaciones y
menores rentas al exterior respecto de lo considerado en esa ocasion lo que
fue parcialmente compensado por menores transferencias.

Diversos antecedentes del 2010 dan cuenta de que la tendencia del consumo
siguio afianzandose en el periodo previo al terremoto. Este componente de la
demanda sigui6 dando seniales de un desempetio mas dinamico que el previsto en
el IPoM de diciembre. Las ventas del comercio minorista, tanto de bienes durables
como de no durables, ya superaban con creces los niveles previos a la crisis,
mientras las ventas de automoviles nuevos, aunque todavia no alcanzaban los
niveles de la primera mitad del 2008, estaban proximas a hacerlo (grafico I11.4).
Otros indicadores apuntaban a que esta trayectoria del consumo se extenderfa.
Las perspectivas de los consumidores medidas por el Indice de Percepcion de
la Economia (IPEC) se encontraban bastante por sobre su nivel neutral y se
aproximaban a sus niveles del 2006, cuando se alcanzo el maximo de la década.
Entre sus componentes, destacaba la positiva percepcion a 12 meses del pais
y la percepcion de que se estaba en un buen momento para comprar articulos
para el hogar. En la misma linea, la encuesta de la Universidad de Chile seguia
mostrando mejoras (grafico I11.5). Un segundo antecedente era lo que acontecia
con el mercado laboral. Aunque la tasa de desempleo desestacionalizada alcanzo
a 9,6% en el trimestre finalizado en enero, el mercado laboral llevaba ocho
meses consecutivos mostrando aumentos en el empleo (grafico I11.6). También
destacaba una recomposicion por categorias: mientras el empleo asalariado
aumentaba sus niveles desestacionalizados, el empleo por cuenta propia se
reducia paulatinamente. En febrero, las perspectivas para el empleo que se
extraen del Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) también se
encontraban muy por sobre su nivel neutral en el agregado. Otro factor relevante
era el crecimiento del ingreso real de los hogares. Finalmente, las condiciones
financieras estaban en vias de normalizarse, lo que se reflejaba en un aumento
de las colocaciones de consumo y comerciales. Esto también se recogia de la
Encuesta de Crédito Bancario del cuarto trimestre del 2009, en que la mayoria
de las instituciones encuestadas sefialaba una flexibilizacion de las condiciones
crediticias y un fortalecimiento de la demanda por créditos.



Demanda y Actividad

Gréfico 1l.6 El panorama favorable para la inversion se seguia ratificando con la informacion
Indicadores del mercado laboral (*) disponible a inicios del 2010. Las importaciones de bienes de capital
(porcentaje) continuaban recuperandose en niveles (grafico I11.7). Aunque el catastro de

Variacion trimestral del empleo  Tasa de desempleo == la Corporacion de Bienes de Capital (CBC) corregia a la baja la inversion para
4 12

los afios 2009-2010 (principalmente por la recalendarizacion de proyectos
en el sector energético), daba cuenta de mayores proyectos para el bienio
siguiente. En cuanto a la construccion de viviendas, previo al terremoto y
2 -8 maremoto no se observaba todavia una tendencia clara de mayor actividad,
aun cuando las ventas ya mostraban un dinamismo algo mayor. Indicadores
como los despachos de cemento y de materiales y el Imacon se mostraban
0 4 relativamente planos en sus ultimos registros de niveles desestacionalizados.
El componente de construccion del IMCE, aunque iba al alza, seguia bajo el
nivel neutral. Respecto de los inventarios, la evidencia mas coyuntural, como
2 Lo la informacion referente a existencias del IMCE y la brecha entre produccion
97 98 99 00 01 0203 04 05 06 0708 09 10 y ventas de la industria, evidenciaban que el proceso de desacumulacion de
existencias ya habia finalizado (grafico I11.8).

(*) Series desestacionalizadas.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
En cuanto al valor de las exportaciones, a febrero las cifras desestacionalizadas
mostraron niveles similares a los de mediados del 2008, principalmente
por el desempeno de las exportaciones mineras. Estas tltimas se siguen
beneficiando del alto precio del cobre y la recuperacion de la produccion
cuprifera. Las exportaciones industriales también exhibian mayor dinamismo,
lo que se condice con la recuperacion de la actividad que mostraba el sector,

Grafico lI.7
Importaciones de bienes de capital

(millones de dolares acumulados por trimestre, serie
desestacionalizada)

> particularmente las ramas ligadas a la inversion.
2.500 4
Asi, hasta fines de febrero el contexto local apuntaba a un escenario con
2000 menores holguras de capacidad y mayor dinamismo de la demanda y la
1500 actividad respecto de lo considerado en el IPoM de diciembre (Recuadro:
Cambios en el escenario macroecondmico entre diciembre y febrero). En
1.000 { este contexto, se produjo la catastrofe de fines de febrero, cuyos efectos en el
escenario macroeconomico son relevantes para la conduccion de la politica
>0 monetaria.
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 En el corto plazo, el escenario base de este IPoM considera una disrupcion
Fuente: Banco Central de Chile. productiva en las regiones mas afectadas: Sexta, Séptima y Octava. El mayor

impacto se produce en marzo, para luego diluirse paulatinamente. Para junio
ya se supone una normalizacion. Acorde con su relevancia relativa en las
Grafico I8 regiones senaladas, la Industria es el area productiva mas afectada. Como un
todo, el efecto del terremoto y maremoto en el crecimiento anual del PIB es del
orden de 3 y 2 puntos porcentuales menos en el primer y segundo trimestres

Situacion actual de inventarios

0. = Industria (1) Existencias a PIB, % (2) 3 .
1~ Comercio (1) I de este ario, respectivamente.
A
651 L6
Las estadisticas economicas habituales de marzo podran dar alguna mejor
60+ [ L4 aproximacion sobre los efectos de mas corto plazo del terremoto y maremoto.
o \ I /’ , En todo caso, debe considerarse la complejidad de una lectura estadistica
] m precisa de estos datos. Ello, en parte, por las dificultades y demoras en la

recoleccion de la informacion que nutre las estadisticas oficiales. De hecho,
el levantamiento de informacion de febrero, que se realizo en marzo, ya

504

1 i evidencio problemas.
40 ; ; ; ; ; -4

04 05 06 07 08 09 10 En cuanto al impacto de corto plazo sobre las exportaciones, la Octava Region
(1) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica nivel por sobre (bajo) lo concentro algo mas de 9% de los envios durante el 2009. La mayor parte de
deseado.

ella corresponde a exportaciones industriales, en particular de productos como

(2) Serie trimestral desestacionalizada. ] . ) .
celulosa, madera y sus derivados y harina de pescado. El como se conjuguen

Fuentes: Banco Central de Chile e Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.
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factores como la destruccion de la capacidad instalada y de los canales de
distribucion de los productos a exportar determinan el efecto inmediato en el
volumen exportado. Los precios de algunos de estos productos estan en niveles
elevados y algunas companias han informado de seguros que comprometen
el pago de indemnizaciones por lucro cesante, lo que atenta los costos
economicos de la paralizacion. También se debe considerar la posibilidad
de que la reconstruccion provoque un aumento en la demanda interna
por productos de madera y acero. Pesca, en particular la relacionada con la
produccion de harina de pescado, también podria ver mermas en su actividad
por las dificultades para retomar las labores de extraccion y procesamiento del
recurso pelagico. La informacion semanal de las exportaciones, descontada
estacionalidad, muestra que los primeros dias de marzo se produjo una caida
significativa en los niveles de envios industriales. Sin embargo, a la segunda
semana ya se observaba una recuperacion importante.

Es probable que el consumo se afecte negativamente ante la reposicion de
la riqueza que debera ocurrir. Ademas, podria darse una recomposicion del
consumo a favor del componente durable, la que también dependera del
acceso de los agentes a los mercados financieros. El cambio que tengan las
expectativas de los consumidores dara alguna luz sobre la cuantia de este
fenomeno. En cuanto al mercado laboral, la evidencia de otros episodios
sugiere que en lo inmediato el empleo podria caer como respuesta a la caida
inicial de PIB. Diversos antecedentes senalan la pérdida de puestos de trabajo
en empresas que debieron paralizar sus operaciones ante la destruccion de
sus instalaciones. No obstante, es de esperar que la reconstruccion impulse
el empleo, especialmente en la construccion.

El efecto del terremoto y maremoto sobre las condiciones financieras, otro
determinante del consumo, no es evidente. En principio, la informacion
disponible indica que los bancos han otorgado diversos beneficios a los
deudores, al menos para marzo. Su mantencion y su alcance son inciertos.

Respecto de la reposicion del stock de capital destruido, este se facilitara
porque la productividad marginal del nuevo capital es superior. También se
vera favorecido porque una parte de las pérdidas del stock de capital estaba
cubierta por seguros. En el caso del sector publico, de acuerdo con los anuncios
del ejecutivo, el escenario base considera que el déficit estructural del 2009
lleg6 a 1,2% del PIBy que el balance estructural se alcanzara a fines de la actual
administracion. Las reasignaciones presupuestarias llegaran este afio a US$700
millones, mientras que el proceso de reconstruccion de la infraestructura
publica destruida se repartira en cuatro anos. Como supuesto de trabajo, el
Consejo considera que el financiamiento de los esfuerzos de reconstruccion
publicos y privados sera equilibrado entre sus distintas fuentes.



IV. Precios y costos

Grafico IV.1
Inflacion IPC, IPCX e IPCX1 (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Para su definicion, ver Glosario.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

En este capitulo se analiza la evolucion reciente de los principales
componentes de inflacién y costos, identificando las diferentes fuentes de
presiones inflacionarias en la coyuntura y su probable evolucion futura.

Evolucion reciente de la inflacion

Durante el primer bimestre del 2010, la inflacién anual del TPC supero lo
previsto en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de diciembre. En dicha
ocasion se proyect6 que retornaria a cifras positivas en el curso del primer
semestre, lo que se adelanto a febrero. Asi, al segundo mes del 2010, la
inflacion anual del IPC se ubico en 0,3% (tabla IV.1 y grafico IV.1).

Tabla IV.1
Indicadores de inflacion (*)
(variacién anual, porcentaje)

IPC IPCX | IPCX1 [IPCX1sin | IPCsin IPCT IPCNT | IPCB IPCS
alimentos | alimentos y
energia

2009 Ene. 6,3 8,0 6,9 4.4 5,8 1,7 11,0 42 9,6
Feb. 5,5 6,7 6,7 47 5.2 2,4 8,6 46 7,4

Mar. 5,0 6,5 6,2 47 5.2 2,1 8,0 338 73

Abr. 45 5,5 5,3 4,4 438 1,6 8,6 2,8 7,2

May. 3,0 4,4 37 3,0 3,5 0,8 8,0 0,5 6,7

Jun. 1,9 3,6 3,0 2,4 2,8 2,4 7,6 1,2 6,1

Jul. 03 1,7 1,5 0,9 1,4 -4,0 7,0 2,8 4,6

Ago. -1,0 0,4 1,0 0,5 0,8 5,1 6,4 3,7 2,7

Sep. 1,1 02 0,8 0,3 0,3 53 4,9 3,9 2,8

Oct. -1,9 0,4 0,2 04 04 5,9 3,1 5,0 2,2

Nov. 23 1,6 0,7 1.2 -1,6 -4,7 0,3 4.4 0,8

Dic. 1,4 1,8 1,1 -1,5 -1,9 34 0,5 2,7 0,2
2010 Ene. ‘ 1,3 ‘ -2,2‘ 1,1 ‘ »1,3‘ 1,7 ‘ -2,5‘ 0,3‘ -1,8‘ 0,8 ‘
Feb. 03 0,8 0,9 41,2 0,1 2,5 42 -1,5 2,6

(*) Para su definicion, ver Glosario.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

A partir de enero de este ano, el INE modifico la medicion del IPC. Este
cambio metodologico tuvo sus efectos principales en dos ambitos. Por un
lado, se cambio el ano base, pasando de diciembre del 2008=100 al promedio
del 2009=100. Por otro lado, se modifico la cobertura geografica, pasando
de una que consideraba Santiago, Puente Alto y San Bernardo a una de nivel
nacional. El nuevo IPC también incorpora varios cambios marginales en los
productos que constituyen la canasta y en sus ponderaciones, e introduce
un rediserio en los procedimientos de recoleccion de precios!/.

1/ Para mas detalle, ver Instituto Nacional de Estadisticas (2010a).
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Grafico IV.2

Velocidad de expansion de la inflaciéon mensual (*)
(porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.3

Incidencias en la inflacion anual del IPC (*)
(puntos porcentuales)

12 Servicios publicos (5,43%)

Combustibles (5,70%)
W Alimentos sin frutas y verduras frescas (21,32%)
M Frutas y verduras frescas (2,90%)
1 Resto (64,65%)
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(*) Entre paréntesis participaciones en la canasta IPC base anual 2009. Para
el periodo 2001-2008 considera las ponderaciones de la canasta diciembre

1998. Para el 2009, considera la canasta diciembre 2008.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.4

Expectativas de inflacion para marzo 2010
(variaciéon mensual, porcentaje)
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Post - Terremoto y maremoto

De los datos hasta ahora conocidos —enero y febrero—, la inflacion del
primer mes del afio presento la mayor diferencia respecto de las expectativas
previas. En enero, la variacion mensual del IPC fue de 0,5%, mientras que el
promedio de las estimaciones de mercado apuntaba a una variacion de -0,1%.
El inesperado aumento del IPC se explico en gran medida por el incremento
del gasto financiero (+0,8 puntos porcentuales en el IPC de dicho mes). En esto
incidio el incremento del impuesto de timbres y estampillas. Aunque esto ya era
conocido, factores metodologicos asociados al cambio de canasta amplificaron
la incidencia de este componente en el IPC%. El incremento mensual y anual
del IPCX también se vio afectado por el cambio en el impuesto, entre otros
elementos, llegando a -0,8% en febrero (-1,6% en noviembre).

Los restantes componentes del IPC no han mostrado, hasta ahora, cambios
relevantes en sus niveles o tendencias atribuibles a efectos de la nueva medicion.
De hecho, una primera evaluacion del impacto del cambio metodologico sobre
el IPC no da cuenta de un cambio en la tendencia inflacionaria. La variacion
anual del IPCX1 —donde el gasto financiero no es considerado— sigue en
niveles negativos: -0,9% a febrero. Con todo, no puede descartarse que el
cambio en la medicion del IPC tenga nuevos efectos relevantes en la inflacion.
Sin embargo, su signo y magnitud no son posibles de anticipar.

En términos de velocidad de expansion, el IPC y el IPCX tuvieron un
incremento relevante a comienzos de ano, llegando el primero a cifras del
orden de 5% anualizado. E1 TPCX1 continta con una velocidad de expansion
negativa (grafico IV.2). En cuanto a la variacion anual del IPC, el precio de
los combustibles ha vuelto a contribuir positivamente, en gran parte por la
baja base de comparacion de igual lapso del 2009 (grafico IV.3).

Al cierre estadistico de este IPoM, no era conocida la inflacion de marzo.
Esta cifra serd la primera aproximacion de los efectos de mas corto plazo de
la catastrofe. En principio, cabe esperar que haya reducido la disponibilidad
de algunos bienes, por problemas en los procesos de produccion o en la
distribucion, provocando incrementos que deberian ser en buena parte
transitorios sobre el nivel de precios. La dimension final del efecto es
altamente incierta. Los problemas ocasionados por el desastre natural
dificultan la obtencion de informacion. El INE anuncio que, desde marzo y
hasta que la situacion se normalice, no levantara precios en las regiones del
Maule y del Biobio, por lo cual imputara las variaciones de precios recogidas
en la macrozona central. Las expectativas de inflacion para marzo que se
recogian de las opiniones de mercado los dias posteriores a la catastrofe
suponen un incremento de los precios (grafico IV.4).

El escenario base de este IPoM considera que los efectos inmediatos de la
catastrofe se concentran en una revision al alza del precio de los alimentos.
Este efecto, por considerar tanto alimentos perecibles como no perecibles,
afecta a todos los indicadores del IPC, aunque ciertamente el impacto
sobre el IPCX e IPCX1 es de menor cuantia. Asimismo, se utiliza como
supuesto de trabajo que el impacto al alza en el nivel de precios se concentra
mayoritariamente en marzo y, con bastante menor fuerza, en abril. Mayo y

%/ Por un lado, este producto aumenté su participacion en la canasta (de 1,6% en la anterior a
1,9%). Por otra parte, el cambio en el afio base desde uno mensual a uno anual significo que
la incidencia del incremento fuera mayor.



Grafico IV.5
EEE: Expectativas de inflacion
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.6

Compensacion inflacionaria forward promedio a partir
de tasas swap

(promedio movil semanal, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.7
Inflacion externa (*)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Precios y Costos

junio son meses en que este efecto se estima se revertiria al menos en parte.
Asi, el efecto inmediato del terremoto y maremoto en la inflacion no serfa
perceptible mas alla de fines del segundo trimestre del afio. En todo caso, los
grados de incertidumbre respecto de este escenario son bastante amplios.

Con esto, en el escenario base se prevé que la inflacion anual del IPC retornara
a cifras del orden de 3% para mediados de afio. A los mencionados efectos
de los eventos de fines de febrero y la dinamica propia de la inflacion,
se suman los efectos al alza que tendran la reposicion del impuesto a los
combustibles que se dio a fines de marzo y un nuevo incremento en el
impuesto de timbres y estampillas a mediados de afio. El aumento decretado
de la tarifa del Transantiago tendra efectos marginales en el IPC. Esto, porque
sera compensado por descensos en las tarifas de otras capitales regionales.
Con todo, por la temporalidad de los cambios, se observaran vaivenes en
las inflaciones de marzo, abril y mayo.

Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion de mediano plazo se han mantenido en linea
con la meta de inflacion de 3%. Los resultados de la Encuesta de Expectativas
Economicas (EEE) siguen indicando que a dos anos la inflacion se ubicara
en 3% (grafico IV.5). En plazos mas cortos las expectativas de inflacion
han aumentado, en especial tras la catastrofe. La inflacion prevista para
diciembre de este afio pas6 de un rango entre 2,5y 2,7% entre julio del 2009
y febrero del 2010, a una estimacion de 3,5% en marzo. A un afo plazo,
la correccion en las expectativas privadas es similar. Las compensaciones
inflacionarias a distintos plazos, que se deducen de los precios de los activos
financieros, continuaron con una alta volatilidad en el primer bimestre del
ano. No obstante, en marzo también dieron cuenta de un aumento en el
corto plazo. A mediano plazo estos cambios fueron de mucha menor cuantia
(grafico IV.6).

Presiones de costos

En cuanto a las presiones de costos importados, los precios de los productos
basicos han continuado aumentando en los mercados mundiales. En los diez
dias habiles previos al cierre estadistico de este IPoM, el precio del petroleo
WTI se situd sobre US$80 el barril. Este valor es 12% superior al de igual
lapso del IPoM de diciembre. En el escenario base, el petroleo promediara
precios de US$82 y 85 el 2010 y el 2011, ambos algo superiores a los
considerados en diciembre. Por el contrario, los precios de los alimentos
registraron un descenso en el periodo, especialmente notorio en el caso del
arroz. Los precios de las importaciones totales subieron en el ultimo trimestre
del 2009, principalmente por el precio de las internaciones de petroleo. Los
precios de las importaciones de consumo deshicieron parte del alza registrada
durante el tercer trimestre. Asimismo, la inflacion externa relevante para
Chile siguio aumentando su tasa de variacion anual, y se volvio positiva en
el ultimo cuarto del 2009 (grafico IV.7).

El peso, con vaivenes importantes, se ubica en un nivel 5,9% superior al
del TPoM de diciembre. Esto, considerando el promedio de los diez dias
habiles previos al cierre estadistico de cada uno. El tipo de cambio nominal
ha tenido fluctuaciones bastante relevantes en este lapso, parte de las cuales
se explican por fenomenos globales, pero con un parte significativa que se
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Grafico IV.8
Salarios nominales (1)

(variacién anual, porcentaje)
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(1) Para su definicion, ver Glosario.

(2) A partir de enero, corresponde a los nuevos indices con base anual
2009=100.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.9
Costo laboral unitario

(variacién anual, porcentaje)
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(1) Considera CMO total nominal, horas de trabajo asalariadas efectivas,
empleo asalariado y PIB total.

(2) Anélogo a Total, reemplaza empleo asalariado por nacional.

(3) Considera CMO resto, empleo asalariado resto, PIB resto (sin EGA, mineria
y pesca) y horas de trabajo asalariadas efectivas.

(4) Andlogo a Resto, excluyendo el sector agricola en el empleo asalariado
resto y en el PIB resto.

(5) Para su definicion, ver Glosario.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

asocia a factores locales. La relevancia de algunos factores idiosincrasicos se
refleja en que indicadores multilaterales como el TCM y el TCM-5 muestran
variaciones menores que las del tipo de cambio peso/dolar: 2,6 y 1,9%,
respectivamente. En todo caso, considerando el nivel del tipo de cambio
nominal y las paridades de monedas vigentes al cierre estadistico de este
IPoM, el TCR esta en valores coherentes con sus fundamentos de largo
plazo. El escenario base supone que el TCR en el largo plazo no diferira
mayormente de los niveles observados en las dos semanas previas al cierre
estadistico de este IPoM.

La variacion anual del indice de precios al productor (IPP) —que solo
incluye precios de bienes y servicios nacionales— continué aumentando,
retornando a cifras positivas a comienzos de afo. A febrero, su incremento
anual se ubico en 10,4% (-7,4% en noviembre). El comportamiento de la
variacion en doce meses del IPP se explica en gran medida por lo sucedido
con la categoria de bienes intermedios, donde el incremento anual del precio
de los combustibles juega un rol importante. En los precios mayoristas, la
variacion anual del IPM —que considera los precios de los bienes nacionales
e importados— paso de un descenso de 15,7% a caer 8,1% entre noviembre
y febrero. Las perspectivas de costo a tres meses que se extraen del IMCE
presentaron un alza en febrero, alcanzando a 68 puntos. Esto, luego de
haberse mantenido en 62 desde noviembre pasado. Una trayectoria similar
se observa en las perspectivas de inflacion a doce meses, las que cambian
de 2,5 a 2,8% en igual periodo.

Salarios

Las presiones de costos provenientes del mercado laboral no muestran
grandes cambios en los tltimos meses. Destaca, no obstante, el cambio en la
metodologfa de medicion de los salarios que realizo el INE a partir de enero
del 2010. Este considera el cambio de la estructura de ponderaciones del
indice, del modelo de calculo y de la base desde una mensual a una anual.
Ademas, se aumentaron los tamanos muestrales por actividad, asegurando
una mejor representatividad de la estructura productiva del pais’/. Con la
nueva informacion disponible, la tasa de crecimiento anual de los salarios
nominales se situ6 en un nivel del orden de 0,8 puntos porcentuales por
debajo del conocido previamente (grafico IV.8). En el escenario base se prevé
que los costos laborales no agregaran presiones inflacionarias adicionales a la
economia y que la tasa de crecimiento anual de los salarios nominales seguira
reduciéndose, acorde con la evolucion reciente y esperada de la inflacion y
con las condiciones ciclicas que enfrenta el mercado laboral.

Los costos laborales unitarios (CLU) mantienen tasas de variacion de entre
-1,3y3,0% a diciembre del 2009. Respecto de los trimestres anteriores, en el
altimo cuarto del afio los CLU siguieron reduciendo sus tasas de crecimiento,
e incluso decreciendo en el caso de los CLUX (grafico IV.9).

°/ Para mas detalle, ver Instituto Nacional de Estadisticas (2010b).



Precios y Costos

Recuadro IV.1: Evolucion de la inflacion en Chile durante
el periodo 2007-2009

En el trienio 2007-20009, la inflacion tuvo bruscos cambios en el
mundo. El fuerte incremento del precio de los productos basicos,
en especial los alimentos y el petréleo, provocoé una marcada
aceleracion de la inflacion en un conjunto amplio de economias,
instalando en el curso del 2008 una preocupacion relevante
por el problema inflacionario. Luego, la detonacion de la crisis
financiera en los mercados desarrollados y la crisis de confianza
posterior generaron una significativa caida de los precios de los
productos basicos y una ampliacion de las holguras de capacidad
que redujo con inusitada rapidez la inflacion en el mundo.

En Chile, estos fenomenos se vivieron con particular intensidad.
Comparando con una amplia muestra de economias, tanto el
auge como la caida de la inflacion total en Chile se encuentran
entre los mas pronunciados (grafico IV.10). Este recuadro da
algunas luces sobre los factores que explican la diferencia en el
comportamiento de la inflacion en Chile y el resto del mundo.
El aumento de la inflacion chilena durante el 2007 y el 2008

Grafico IV.10

Comparacion internacional de la inflacion total durante los periodos
de auge y caida (*)

(puntos porcentuales)
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(*) Auge es la diferencia entre la inflacion anual minima en el 2007 y la maxima en el 2008.
Caida es la diferencia entre la inflacion de diciembre del 2009 y la méaxima en el 2008.

Fuente: Banco Central de Chile.

tuvo un importante componente global'/. La incidencia de
los precios de los alimentos y los combustibles en la inflacion
crecio sustantivamente en dichos afos, con una incidencia
promedio de 4 puntos porcentuales (grafico IV.11). El
incremento de la relevancia de estos precios en la inflacion se
observo en varias economias. No obstante, Chile tuvo ademas
un shock idiosincrasico relevante. La sequia y los problemas
de abastecimiento de gas natural argentino obligaron a
recurrir a fuentes de energia alternativas menos eficientes y
mas caras, en momentos en que el precio del petroleo y sus

derivados crecfan con fuerza. Ello provocé un incremento
significativo en el costo de la energia. Como muestra, entre
enero del 2007 y diciembre del 2008 el valor de la tarifa
eléctrica representativa —considerada en el IPC— aumento
mas de 50%. Los efectos del mayor costo de la energfa no se
circunscribieron a un impacto inmediato en el IPC, sino que
también afectaron la capacidad productiva de la economia y
la dinamica inflacionaria de mediano plazo?.

Grafico IV.11
Descomposicion de la inflacion total en Chile

(incidencia sobre la inflacion total, porcentaje)
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(*) Incluye combustibles y electricidad.

Fuente: Banco Central de Chile.

Contados estos factores internos y externos, uno de los
hechos que diferencian el comportamiento de la dinamica
inflacionaria chilena del resto del mundo es que la fuerte alza y
caida de la inflacion total se replico en la inflacion subyacente,
lo que fue bastante tnico a Chile (grafico TV.12).

La pregunta natural que surge entonces es qué hechos pueden
explicar que en Chile tanto la inflacion total como la subyacente
hayan aumentado y caido con tanta fuerza. Es posible que
factores como el tamano del shock, su grado de traspaso a la
economia local —en caso de ser de origen externo— o su
persistencia puedan afectar al resto de los precios de la economia.

!/ Para detalles, ver Recuadro 1.2: “Respuesta de la inflacion en el ciclo actual”,
IPoM mayo 2009, pagina 22.

%/ Para detalles del efecto del costo de la energia en el PIB efectivo y tendencial
ver Recuadro V.1: “Costo de la energia y productividad”, IPoM diciembre
2009, pagina 34; Recuadro VI.1: “PIB tendencial y mayor costo de la
energia”, IPoM mayo 2008, pagina 51; Recuadro V.2: “Costo de la energia”,
IPoM septiembre 2008, paginas 39 y 40 y Recuadro IV.1: “Cuantificacion
del impacto del mayor costo de la energia sobre la actividad”, IPoM enero
2007, paginas 39 y 40.
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En particular, si el proceso de formacion de precios de los
agentes comienza a considerar que, fruto de estos shocks, se han

producido cambios permanentes en el nivel de precios.

Grafico IV.12

Comparacién internacional de la inflaciéon subyacente durante los

periodos de auge y de caida (*)
(puntos porcentuales)
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(*) Auge es la diferencia entre la inflacion subyacente anual minima en el 2007 y la méxima en el
2008. Caida es la diferencia entre la inflacion de diciembre del 2009 y la maxima en el 2008.

Fuente: Banco Central de Chile.

Como se indico, un factor comun al aumento de la inflacion en
el mundo fue el alza de los alimentos y combustibles. Un primer
elemento es determinar cual fue el grado de traspaso de estos
shocks a los precios internos. Factores como la ponderacion de
los bienes afectados en la canasta de consumo, los controles de
precios a los que estan sujetos o la misma dindmica cambiaria
pueden ser determinantes de su impacto en la inflacion local.
Pistelli y Riquelme (2010), basados en el analisis de la inflacion
de alimentos, energia y subyacente de una muestra de paises,
encuentran que factores estructurales —como las diferencias en
los niveles de precios y las regulaciones a precios locales— son
significativos a la hora de explicar la divergencia entre Chile
y el resto del mundo del comportamiento de la inflacion de
alimentos y combustibles. Segun los autores, entre el 2007 y
el 2008, aproximadamente la mitad de la diferencia entre el
incremento de la inflacion de alimentos en Chile y la muestra
de paises elegida se explica por estos factores. Rigobon
(2009) revisa el efecto sobre la inflacion interna de shocks
permanentes en los precios de los productos basicos en los
mercados externos, medidos en moneda local. Incluyendo a
Chile, los resultados indican que, para el caso del petroleo y
los combustibles, el traspaso es menor en paises desarrollados
que en las economias en desarrollo. También concluye que el
traspaso de este shock al precio de la electricidad y los alimentos
es bastante heterogéneo. En cuanto al precio de los alimentos
—caracterizado por un shock permanente al precio del trigo—
su traspaso es algo mayor en las economias en desarrollo. Para
Chile, se encuentra que el traspaso es rapido y significativo,
pero poco persistente en el tiempo?. El grado de traspaso para
la economia chilena se incrementa cuando solo se consideran

productos en particular mas que la inflacion total, como los
precios del pan, cereales y harina.

Un segundo factor que puede explicar la dinamica inflacionaria
local es el grado de propagacion de los shocks inflacionarios.
Para el tercer trimestre del 2008, el Consejo consideraba que el
incremento que habia registrado la inflacion, especialmente en
el curso de ese arfo, habia provocado cambios en la propagacion
de los shocks al resto de los precios. Factores como las mayores
presiones de costos internos y externos, una economia que en
ese momento mostraba escasas holguras de capacidad y una
demanda interna creciendo con fuerza podian ser determinantes
de ese resultado?/. Esta evaluacion se complementa con lo
obtenido por Pincheira (2009) para la persistencia, quien muestra
que, en los tltimos afios, la duracion promedio de un shock
inflacionario aumento. Asi, mientras en el 2006 y el 2007 la vida
media de estos shocks era de 50 meses, en el 2008 practicamente
se duplico y en el 2009 disminuyo, pero a cerca de 70 meses.

Una evaluacion de la relevancia de los shocks de alimentos y
energia en la inflacion se encuentra en Céspedes et al. (2009).
Los autores estiman que, durante el periodo de aumento de la
inflacion, el incremento de la inflacion subyacente obedecio
principalmente al componente de alimentos y energfa. Sin
embargo, segun los autores, en el periodo de caida de la inflacion
la brecha del producto y el tipo de cambio real habrian jugado
un papel importante en la dinamica inflacionaria subyacente.
Esto tltimo no constituiria un determinante de la inflacion
muy distinto del esperado, dados los cambios en el escenario
macroeconémico post detonacion de la crisis financiera en las
economias desarrolladas. Como complemento, Pedersen (2010)
muestra que, en Chile, la duracion y el traspaso de un shock al
precio de los alimentos y la energia hacia el resto de los precios
es mayor que en otras economias.

En suma, la evidencia apunta a que en el perfodo de significativa
alza de la inflacion total y subyacente en Chile se produjo un
fuerte incremento en la persistencia y propagacion de la inflacion.
Es posible que las diferencias estructurales en los mercados de
bienes locales expliquen parte relevante del traspaso del shock de
alimentos y combustibles en los mercados externos al mercado
local. En todo caso, los resultados también indican que, en el
descenso de la inflacion durante el 2009, primo6 inicialmente la
caida del precio de la energia y crecientemente la evolucion de
fundamentales tales como el tamano de las holguras y el tipo
de cambio real. No se puede descartar que el fuerte aumento y
la posterior caida de la inflacion esperada haya cooperado con
estos vaivenes inflacionarios.

%/ Para méas detalles ver Recuadro I.3: “Precios de alimentos e impacto en la inflacion:
una comparacion internacional”, IPoM enero 2008, paginas 27 y 28.

#/ Recuadro V.3: “Propagacion de la inflacion”, IPoM septiembre 2008,
paginas 41 y 42.



V. Escenarios para la inflacion

Tabla V.1
Crecimiento mundial (*)

(variaciéon anual, porcentaje)

Prom. | Prom.|2008 | 2009 [2010 (2011

90-99 | 00-07 (e) () )
Mundo a PPC 2,9 4,2 3,01 -06 4,3 ,
Mundial a TC de mercado 2,4 3,2 1,9 -1,7 3,5 3,5
Estados Unidos 3.2 2,6 0,4 -2,4 31 3,0
Zona Euro 2,2 21 0,6 -4,1 1,1 1,5
Japén 15 1,7 -1,2 -5,2 1.9 1,6
China 10,0 10,1 9,6 8,7 9,9 9,1
Resto de Asia 5,5 5,0 29 0,0 5,1 4,8
América Latina 2,7 3,6 4,2 -2,5 4,1 3,7
Exp. de productos bésicos ‘ 2,7 ‘ 3,1 ‘ 11 ‘ -1,2‘ 3,0‘ 3,3‘
Socios comerciales 3,1 3,6 3,0 -0,8 4,0 3,8

(e) Estimacion.
(f) Proyeccion.
(*) Para su definicion, ver Glosario.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de
inversién, Consensus Forecasts y Fondo Monetario Internacional.

Tabla V.2
Inflacién mundial

(variacion anual promedio en moneda local, porcentaje)

Prom. | Prom. | 2009 2010 | 2011

90-99 (00-08 (f) (f)
Estados Unidos 3,0 2,9 -0,3 2,2 2,0
Zona Euro 2,3 23 0,3 1.1 1,4
Japén 1,2 -0,1 -1,3 -1.1 -0,4
China 7.8 2,2 -0,7 2,9 33
Australia 2,5 33 18 2,5 2,7
Nueva Zelanda 2,1 2,7 2,1 2,0 2,6
Argentina 253,7 89 6,2 9,7 10,1
Brasil 854,8 7.1 4,9 4,8 4,7
México 20,4 5.2 53 5.2 39
IPE (*) 1.8 5,4 -6,1 3,7 3,0
IPL (*) 27,2 5.6 1,5 3,0 3,6

(*) Para definicién, ver Glosario.
() Proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a Consensus Forecasts y Fondo
Monetario Internacional.

Este capitulo presenta la evaluacion del Consejo de las perspectivas de la
economia chilena en los proximos dos anos, incluyendo el analisis y la
decision de la Reunion de Politica Monetaria del 18 de marzo de 2010. Se
entregan proyecciones de las trayectorias mas probables de la inflacion y el
crecimiento. Estas son condicionales a los supuestos del escenario base, por lo
que ademas se presenta la evaluacion del Consejo sobre el balance de riesgos
para la actividad y la inflacion.

Escenario base de proyeccion

La coyuntura de los meses recientes esta marcada por el mejor escenario
internacional, el mayor dinamismo que mostraba la actividad y la demanda y
los efectos del terremoto y maremoto de fines de febrero. Dada la magnitud
de estos antecedentes coyunturales, se incluye en este IPoM un recuadro que
presenta un ejercicio de proyeccion que solo incorpora las novedades del
escenario internacional y la evaluacion coyuntural de la economia previo al
27 de febrero.

Escenario externo

El escenario externo continué mejorando en los tltimos meses. En el dltimo
trimestre del 2009 se observaron crecimientos mayores a los previstos en
gran parte de las economias y las proyecciones para el 2010 y 2011 se han
vuelto a corregir a alza. Se prevé que este ao el mundo crecera 4,3%, cifra
que aumentara marginalmente en el 2011. Los socios comerciales de Chile
tendran crecimientos anuales algo menores. China continuara con incrementos
anuales de entre 9 y 10% y el PIB de Estados Unidos aumentara del orden
de 3% anual. La Zona Euro, aunque con una elevada dispersion entre sus
economias, se expandira 1,3% promedio el 2010 y 2011 (tabla V.1).

Las mejores perspectivas para la economia mundial han apoyado el aumento
de una buena parte de los precios de los productos basicos. Al cierre
estadistico de este IPoM, el precio del cobre esta cerca de US$3,5 la libra
BML, nivel superior al del cierre del IPoM de diciembre. El precio del petréleo
WTT esta algo por sobre US$80 el barril, también superior al IPoM anterior.
En el escenario base, considerando una normalizacion hacia valores de largo
plazo, el precio del cobre promediara US$3,10 y 2,90 la libra este aio y el
proximo. El precio del petroleo, de acuerdo con los contratos futuros de
los diez dias previos al cierre estadistico, promediara US$82 y 85 el barril
en iguales anos. Con ello, los términos del intercambio aumentaran 12,5%
este ano y caeran 5,6% el proximo, mientras que excluyendo el precio del
cobre descenderan en promedio 1,3% el 2010 y 2011.
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Tabla V.3

Crecimiento econémico y cuenta corriente

‘ 2007 ‘ 2008

‘ 2009 ‘2010(f) ‘

PIB

Ingreso nacional

Demanda interna

Demanda interna

(sin variacion de existencias)

Formacion bruta de capital fijo
Consumo total

Exportaciones de bienes y servicios

Importaciones de bienes y servicios

Cuenta corriente (% del PIB)

Cuenta corriente
Balanza comercial
Exportaciones
Importaciones
Servicios
Renta
Transferencias corrientes

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.
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descomposicion de la inflacion proyectada en el escenario base.

(2) Entre paréntesis participaciones en la canasta del IPC base anual 2009.
Para el perfodo 2001-2008 considera las ponderaciones de la canasta

12

diciembre 1998. Para el 2009, considera la canasta diciembre 2008.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

En los principales paises industrializados, la inflacion total sigue en niveles
bajos, aunque en aumento, y los registros subyacentes estan contenidos.
Esto, y las incertidumbres sobre el desenvolvimiento de los mercados
financieros y el crecimiento aun presentes, ha llevado a que los mercados
esperen un retiro mas gradual del estimulo monetario. En varios paises
emergentes las perspectivas de mayor inflacion se han asentado y también
se han materializado medidas de normalizacion de la politica monetaria.
El dolar, a diferencia de la tendencia que mostraba hasta diciembre y de lo
previsto entonces, se ha fortalecido. Ello ha incidido en que la proyeccion de
la inflacion externa relevante para Chile —medida por el IPE— sea menor
para este ano y el proximo respecto del IPoM de diciembre (tabla V.2).

Demanda agregada, actividad y cuentas externas

De no ser por el terremoto y maremoto, el rango de crecimiento proyectado
para este ano se habria revisado al alza en torno a un punto porcentual
(Recuadro: Cambios en el escenario macroeconémico entre diciembre y
febrero). Esto por el mejor tono del escenario externo y por el ritmo mas
dindmico que mostraba la actividad y la demanda. Los efectos de la catastrofe
llevan a proyectar un rango de crecimiento para este ano de entre 4,25 y
5,25%. Este rango es algo menor que el previsto en diciembre. La revision a
la baja del escenario de crecimiento para este afo se fundamenta en que los
efectos inmediatos de la catastrofe sobre la actividad predominaran sobre el
incremento que provocaran los esfuerzos de reconstruccion (tabla V.3).

La proyeccion de crecimiento contempla supuestos de trabajo sobre el efecto
del terremoto y maremoto en la actividad en tres dimensiones. Primero, a
partir del catastro de dafios dado a conocer por el Gobierno el 23 de marzo
(que considera el costo de reposicion del capital), y la relacion histérica entre
el valor depreciado y de reposicion, se considera una caida del stock neto de
capital de 3% (Recuadro V.1: Efecto del terremoto y maremoto en el stock de
capital). El Consejo estima que esta pérdida del stock de capital implica que
durante este afio el producto tendencial de la economia sera entre 1,0 y 1,5%
menor al que se consideraba previo a la catastrofe.

Segundo, se supone que el crecimiento del PIB del primer trimestre sera menor
en una magnitud del orden de 3 puntos porcentuales por la catastrofe. En el
segundo trimestre, el efecto cae a una cifra en torno a 2 puntos porcentuales,
bajo el supuesto de una gradual normalizacion de las actividades productivas.
Esto considera que el mayor impacto se concentra en las regiones Sexta,
Séptima y Octava, y afecta principalmente a la Industria.

Por tultimo, se supone que la mayor inversion que se generara a partir de
la catastrofe equivale a cerca de un punto porcentual del PIB en el 2010.
Este efecto se concentra en el segundo semestre del afio y se ampliara hacia
el 2011. Esto contempla tanto la nueva inversion como la reasignacion de
recursos desde otros proyectos previamente planificados. La concrecion de lo
anterior se facilita por la alta rentabilidad de los proyectos de reconstruccion.
De acuerdo con los anuncios del Ejecutivo, el escenario base considera
que el déficit estructural del 2009 lleg6 a 1,2% del PIB y que el balance
estructural se alcanzara a fines de la actual administracion. Las reasignaciones
presupuestarias llegaran este afio a US$700 millones, mientras que el proceso
de reconstruccion de la infraestructura ptblica destruida se repartira en cuatro



Tabla V.4
Inflacion

(variacién anual, porcentaje)

‘2008 ‘2009 ‘2010 (f) ‘2011 (f) ‘ 2012 (f)‘

Inflacién IPC promedio 8,7 1,6 2,4 3,0

Inflacién IPC diciembre 71 -1,4 3,7 2,9

Inflacién IPC en torno a 2 afios (*) 3,0
Inflacion IPCX promedio 8,4 2,8 12 3,0

Inflacion IPCX diciembre 8,6 -1,8 3,0 3,2

Inflacion IPCX en torno a 2 afos (*) 32
Inflacion IPCX1 promedio 7.8 2,8 0,8 2,9

Inflacién IPCX1 diciembre 7.7 -11 2,5 3,1

Inflacién IPCX1 en torno a 2 anos (*) 31
(f) Proyeccion.

(*) Correspondiente a la inflacion proyectada para el primer trimestre del 2012.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.2
TPM y curva forward
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Escenarios para la Inflacion

anos. Como supuesto de trabajo, el Consejo considera que el financiamiento
de los esfuerzos de reconstruccion publicos y privados sera equilibrado entre
sus distintas fuentes.

Respecto de la demanda interna, en el escenario base se prevé que crecera
12,4% anual este ano, 3,5 puntos porcentuales superior a lo proyectado
en diciembre. El cierre del 2009 y la informacion del periodo previo a la
catastrofe explican una parte importante en la correccion, en particular para el
consumo y la inversion. En el escenario base, el consumo crecera 5,7 % anual
este ano (3,5% en diciembre). Este cambio considera que la recomposicion
de la riqueza perdida en el terremoto y maremoto y las dificultades para
concretar las decisiones de gasto, tendran efectos mayormente de corto
plazo. La formacion bruta de capital fijo aumentara 14,8% anual, con una
composicion en que maquinaria y equipos crecera mds que construccion
y otras obras. El impulso de los esfuerzos de reconstruccion afectara
principalmente a este tltimo item. A precios del 2003, la tasa de inversion
a PIB aumentara a cerca de 27,5% este afo (alrededor de 25% en el 2009).
A precios corrientes, se mantendra entre 21,5 y 22% del PIB. Se seguira
observando un proceso de reposicion de existencias, después de su fuerte
caida durante el 2009.

Aunque el escenario externo es mas favorable que en diciembre y la economia
mundial agregara impulso al crecimiento este ano, los efectos del terremoto
y maremoto en la capacidad productiva tendran un impacto negativo en
las exportaciones. Este efecto se concentra en el primer semestre, sin poder
ser compensado totalmente en la segunda parte del afio. Con esto, se prevé
que el aumento en el volumen de las exportaciones totales sera de 4,5% este
ano (5,1% en diciembre).

El favorable escenario externo y los mayores precios de productos como el
cobre, la celulosa y la harina de pescado compensan en términos de valor
el menor aumento de las exportaciones. Entre diciembre y marzo, el valor
proyectado de las exportaciones totales en el 2010 pasa de algo menos de
US$61 mil millones a casi US$65 mil millones. Las importaciones también
aumentaran mas, por el incremento de la inversion en maquinaria y equipos,
el mayor precio del petroleo y la necesidad de sustituir transitoriamente
produccion interna por productos importados, en particular en algunas
lineas industriales.

La cuenta corriente tendra un déficit de 1,1% del PIB en el 2010. El mayor
precio del cobre aumenta las transferencias al exterior. A esto se suma que
las importaciones seran mayores, tanto por la sustitucion de productos
nacionales no disponibles en el corto plazo como por la reposicion del
capital perdido en el mediano plazo'/. La tasa de ahorro privado seguira
siendo elevada.

!/ Una parte relevante de los esfuerzos de reconstruccion seran financiados con reaseguros
desde el exterior. El tratamiento habitual de la Balanza de Pagos indica que estos flujos deben
contabilizarse en la linea de transferencias de la cuenta corriente. Sin embargo, el Sexto Manual
de Balanza de Pagos del FMI indica que cuando estos flujos corresponden a indemnizaciones
originadas por catastrofes —por ejemplo, un terremoto— se contabilizan como transferencias
de capital, para ser coherentes con las estimaciones de cuentas nacionales. Estos flujos
extraordinarios se registraran en la cuenta capital y no en la cuenta corriente.
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Grafico V.3
Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)

(variacién anual, porcentaje)
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(*) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70y
90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre el crecimiento que realiza el Consejo.
Estas proyecciones incorporan el supuesto de que la politica monetaria
continuara siendo muy estimulativa en los proximos trimestres. Hacia fines
del horizonte de proyeccion, laTPM convergerd a un nivel similar al que arroja
la Encuesta de Expectativas Econdmicas de marzo. No obstante, su ritmo de
normalizacion sera algo superior al considerado en esa encuesta.

Fuente: Banco Central de Chile
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(*) El gréafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70y
90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de confianza
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza el Consejo.
Estas proyecciones incorporan el supuesto de que la politica monetaria
continuara siendo muy estimulativa en los proximos trimestres. Hacia fines
del horizonte de proyeccion, la TPM convergerd a un nivel similar al que arroja
la Encuesta de Expectativas Econdmicas de marzo. No obstante, su ritmo de
normalizacion serd algo superior al considerado en esa encuesta.

Fuente: Banco Central de Chile

Medido a precios de tendencia —que solo considera correcciones en precios
y no en volimenes— el saldo de la cuenta corriente para el 2010 estaria
entre -6,0 y -5,5% del PIB. Este mayor saldo negativo se explica porque los
volimenes de importaciones y exportaciones en el 2010 estan particularmente
afectados por el terremoto y maremoto. Se conjugan, por un lado, el mayor
crecimiento de la inversion, dados por los esfuerzos de reconstruccion.
Por otro lado, el aumento del consumo tanto de bienes importados, por la
sustitucion de lineas productivas afectadas por la catastrofe, como de bienes
que habitualmente se exportan, por su uso en la reconstruccion. Por ultimo,
las disrupciones productivas también reduciran las exportaciones. Los precios
de largo plazo para el cobre y el petroleo, al igual que en diciembre, son US$2
la libra y US$75 el barril, respectivamente.

Inflacion

El Consejo estima que la inflacion convergera a 3% mas rapido que lo previsto
en diciembre. Mas alla de los vaivenes de corto plazo por las disrupciones de
la catastrofe en la distribucion y actividad comercial e industrial, el escenario
macroeconomico local es de menos holguras de capacidad. Hacia el segundo
semestre del afo, la variacion anual del IPC superara el 3%, ubicandose
en torno a 4% por algunos meses?/. Luego, volvera a oscilar en torno a 3%
durante todo el 2011 y hasta fines del horizonte de proyeccion relevante, esta
vez el primer trimestre del 2012. La inflacion anual del IPCX1 se acercara
a 3% de forma mas gradual, en gran parte porque los efectos de mas corto
plazo del terremoto y maremoto sobre la inflacion se concentran en los
precios de los productos perecibles (grafico V.1 y tabla V.4).

Diversos supuestos dan forma a este escenario. Se supone que en el largo plazo
el TCR sera similar a su nivel actual, considerando que al cierre estadistico
de este IPoM, el TCR esta en valores coherentes con sus fundamentos de
largo plazo. Se supone que las presiones inflacionarias del mercado laboral
no tendran cambios relevantes. También, que el escenario externo seguira
agregando impulso a la economia y las presiones inflacionarias importadas
se mantendran contenidas. Por tltimo, estas proyecciones incorporan el
supuesto de que la politica monetaria continuara siendo muy estimulativa
en los proximos trimestres. Hacia fines del horizonte de proyeccion, la
TPM convergera a un nivel similar al que arroja la Encuesta de Expectativas
Economicas de marzo. No obstante, su ritmo de normalizacion sera algo
superior (grafico V.2).

Escenarios de riesgo

El escenario base refleja los eventos que se estiman més probables con la
informacion disponible al realizar estas proyecciones. Situaciones diferentes
implicaran un escenario macroeconémico —y una trayectoria de politica
monetaria— también distinto. Evaluadas estas, el Consejo estima que el

%/ En el escenario base se considera que los cambios en las tarifas del transporte publico en la
Region Metropolitana, Iquique, el Gran Valparaiso, Rancagua y el Gran Concepcion tendran
efectos marginales sobre el IPC. Esto, por cuanto el efecto en el IPC del aumento decretado para
el Transantiago sera compensado por descensos en las tarifas de las otras ciudades mencionadas.
En todo caso, la temporalidad de los cambios provocara vaivenes en la inflacion mensual de
marzo, abril y mayo.



Escenarios para la Inflacion

Gréafico V.5 balance de riesgos de mediano plazo para la inflacion y el crecimiento esta
Proyeccion de inflacion IPCX (*) equilibrado (graficos V.3, V.4 y V.5). No obstante, en esta ocasion, el terremoto
(variacién anual, porcentaje) y maremoto hacen que la incertidumbre sea mayor que la habitual, en especial
10. 10 respecto de los registros de actividad de marzo y abril. Por ello, el Consejo
considera que el balance de riesgos para la actividad en el muy corto plazo
81 -8 esta sesgado a la baja.
6 L6

Los escenarios de riesgo de corto plazo estan dominados por la catastrofe. E1
4 -4 impacto en el escenario de mediano plazo del impulso de demanda agregada
de los esfuerzos de reconstruccion es uno de los riesgos mas relevantes. La
magnitud, composicion, celeridad, forma de financiamiento y focalizacion
0/ Lo de estos gastos de reconstruccion pueden tener efectos relevantes sobre el
escenario base, en términos de la actividad, la inflacion y el comportamiento
de los mercados financieros. El tiempo que demore en reestablecerse la
normalidad de las actividades productivas y la concrecion del gasto de los
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(*) EI gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al

horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30,50, 70y agentes también es un riesgo. Esto tiene incidencia directa en la evaluacion
90% de confianza en torno al escenario central. Estos intervalos de confianza del efecto inmediato del terremoto y maremoto Con todo. este se mitiga
resumen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza el Consejo. . ) ] ) : S

Estas proyecciones incorporan el supuesto de que la politica monetaria parcialmente al considerar que previo a la catastrofe la actividad y la demanda
continuara siendo muy estimulativa en los préximos trimestres. Hacia fines interna ya traian una velocidad mayor que la preVista

del horizonte de proyeccion, la TPM convergera a un nivel similar al que arroja

la Encuesta de Expectativas Econdmicas de marzo. No obstante, su ritmo de

normalizacion serd algo superior al considerado en esa encuesta. En lo externo, los riesgos, aunque menores, siguen presentes. La situacion fiscal
Fuente: Banco Central de Chile en las economias desarrolladas —en especial en algunos paises de Europa—

es un tema de preocupacion por sus posibles efectos en la percepcion de
riesgos y el sistema financiero, y lo que ello implicaria sobre la trayectoria
de recuperacion del crecimiento mundial. Se mantienen los riesgos sobre el
manejo de los estimulos monetarios, tanto porque su retiro sea mas pronto que
lo necesario como porque se dé mas tarde que lo prudente. Los persistentes
desbalances globales siguen resultando riesgosos, por la ocurrencia de fuertes
flujos de capital hacia economias emergentes como por cambios relevantes en
la evolucion de las paridades de monedas.

El Consejo seguira evaluando la probabilidad de estos riesgos y sus
consecuencias en las perspectivas inflacionarias locales. Asimismo, reitera
que continuara usando sus politicas con flexibilidad para que la inflacion
proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.
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Recuadro V.1: Efecto del terremoto y maremoto en el
stock de capital

Los efectos de un desastre natural como el que sufrio el pais a fines
de febrero son relevantes para la evaluacion de la conduccion
de la politica monetaria. En lo principal, porque provocan
una pérdida del stock de capital productivo, lo que reduce el
producto de tendencia y afecta el tamano de las holguras de
capacidad, y también por el efecto macroeconémico de los
posteriores esfuerzos de reconstruccion. Estos factores afectan
la magnitud de las presiones inflacionarias que enfrentara la
economiay, por lo tanto, son determinantes a la hora de evaluar la
trayectoria de politica monetaria coherente con el cumplimiento
de la meta de inflacion en el horizonte de proyeccion.

Un aspecto central del escenario base de proyecciones que
se presenta en este Informe de Politica Monetaria (IPoM) es
determinar qué supuesto de trabajo utilizara el Consejo como
medida de la pérdida del stock de capital que provoco el
terremoto y maremoto. Este recuadro da cuenta de como se
determina dicho supuesto.

Es importante comenzar por algunas definiciones sobre la
medicion del stock de capital. Primero, el stock de capital
bruto es el valor de los activos utilizados en el proceso
productivo, valorandolos “como si fueran nuevos”. Es decir,
el valor bruto nominal del stock de capital puede aproximarse
al valor de reposicion. Segundo, el valor neto del stock de
capital es el valor bruto del stock de capital descontada la
depreciacion de los activos. Esta ultima es la reduccion del
valor de los activos fijos empleados en la produccion como
consecuencia del deterioro fisico, de la obsolescencia normal
o de dafios por accidente normales. En la medida que pasa
el tiempo y el activo no es renovado totalmente, se amplia la
diferencia entre el valor bruto y neto del capital.

La distincion entre el valor bruto y el valor neto del capital es
relevante, pues este ultimo es lo que se considera al momento
de medir la capacidad productiva de la economia y, por ende, el
crecimiento tendencial, la brecha de capacidad y las presiones
inflacionarias.

Segtin estimaciones del Departamento de Cuentas Nacionales,
enel 2009 el valor bruto del stock capital de la economia chilena
fue de US$675 mil millones. El valor neto de este capital fue
de US$435 mil millones'/. La composicion, tanto en términos
brutos como netos, muestra que cerca de 35% correspondio a

!/ Este valor se basa en la actualizacion preliminar de la cifras incluidas en
Henriquez (2008), disponibles en http://www.bcentral.cl/estudios/ estudios-
economicos-estadisticos/ xls/CuadrosStock1985-2008.xls.

edificacion habitacional, 17% a maquinaria y equipos y 48%
a otro tipo de construccion. La revision historica de la relacion
entre el valor bruto y neto del capital indica que, entre el 2000
y el 2008, este ultimo equivali6 a una fraccion entre 62 y 64%
del valor del stock bruto. Por tipo de bien, dicha relacion se
movio en rangos de magnitud similar (grafico V.6).

Grafico V.6
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Fuente: Actualizacion de cifras incluidas en Henriquez (2008).

Conforme con el catastro de danos del terremoto y maremoto
entregado por el Gobierno el 23 de marzo, el valor de reposicion
del stock de capital destruido por los acontecimientos del
27 de febrero alcanza a US$20.939 millones. Siguiendo el
razonamiento previamente descrito, esta cifra serfa equivalente
al valor bruto del stock de capital destruido. Como se indico,
en la ultima década el stock de capital neto, en promedio,
equivali6 a 63% del stock bruto, con lo que es posible suponer
que el valor neto del stock de capital destruido corresponde
a cerca de US$13.200 millones. Esta cifra equivale a cerca de
3% del stock de capital neto en el 2009.

Ast, basado en el catastro de danos informado por el Gobierno
y considerando la relacion entre el stock de capital bruto y
neto en la ultima década, en el escenario base de este [PoM,
el Consejo estima que el terremoto provoco una pérdida del
stock de capital neto de 3%. El Consejo estima que esta pérdida
del stock de capital implica que durante este ano el producto
tendencial de la economia sera entre 1,0 y 1,5% menor al
que se consideraba previo a la catastrofe. Esta caida del stock
de capital neto, y su efecto en las holguras de capacidad, es
uno de los antecedentes que determinan que la convergencia
de la inflacion a la meta sea mas rapida que lo previsto en
diciembre.
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Glosario

América Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, México,
Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela.

CLUX: CLU considerando solo empleo asalariado, y salarios y producto
excluidos sectores asociados a recursos naturales.

CMOX: CMO excluido servicios comunales, sociales y personales, EGA y
mineria.

Crecimiento mundial: Crecimientos regionales ponderados por la
participacion en el PIB mundial a PPC publicado por el FMI en World
Economic Outlook (WEO, octubre 2009 y actualizacién enero 2010).
Las proyecciones de crecimiento mundial para el periodo 2009-2011 se
calculan a partir de una muestra de paises que representa alrededor de
85% del PIB mundial. Para el 15% restante se considera un crecimiento
promedio de 3,4% para el trienio 2009-2011.

Crecimiento mundial a TC de mercado: Crecimiento a tipo de cambio de
mercado. Cada pais se pondera por su PIB en dolares publicado por el
FMI en World Economic Outlook.

Crecimiento socios comerciales: Crecimiento de los principales socios
comerciales de Chile ponderados por su participacion en las exportaciones
totales en dos afios moviles. Los paises considerados son el destino de
94% del total de las exportaciones.

Exportadores de productos basicos: Australia, Canada y Nueva Zelanda.

IPCBX: Indice de precios de bienes que excluye combustibles y frutas y
verduras frescas, permaneciendo 48,6% de la canasta total del IPC (en
la canasta de diciembre 2008 era 45,6%).

IPCSX: Indice de precios de servicios que excluye servicios basicos y tarifas
de metro y micro, permaneciendo 34,4% de la canasta total del IPC (en
la canasta de diciembre 2008 era 36,8%).

IPCX: Indice de precios al consumidor subyacente. IPC excluyendo los precios
de combustibles y frutas y verduras [rescas, permaneciendo 91% de la
canasta total (en la canasta de diciembre 2008 era 91%).

IPCX1: IPCX descontados los precios de carnes y pescados frescos, tarifas
reguladas, precios indizados y servicios financieros, permaneciendo 73%
de la canasta total (en la canasta de diciembre 2008 era 73%).

IPE: Indice de precios externos relevantes para Chile. Es calculado
considerando los IPM (o IPC, segun disponibilidad) expresados en dolares
de los paises considerados en el calculo del TCM y su participacion en
el comercio con Chile, excluyendo petroleo y cobre.

Abreviaciones

BCP: Bonos del BCCh en pesos

EEE: Encuesta de expectativas econémicas

EOF: Encuesta de operadores financieros

IPCB: Indice de precios al consumidor de bienes
IPCNT: Indice de precios al consumidor de no transables
IPCS: Indice de precios al consumidor de servicios
IPCT: Indice de precios al consumidor de transables
FLAP: Facilidad de liquidez a plazo

TPM: Tasa de politica monetaria

BML: Bolsa de Metales de Londres

WTI: West Texas Intermediate

Glosario y abreviaciones

IPE-5: IPE considerando los indices de precios de Canada, EE.UU., Japon,
Reino Unido y Zona Euro.

IPL: Indice de precios en moneda local de economias relevantes para Chile,
implicito en el IPE. Es calculado utilizando los IPM (o IPC, segin
disponibilidad) expresados en moneda local de los paises considerados
en el calculo del IPE y su participacion en el comercio con Chile,
excluyendo petroleo y cobre.

IREM: Indice de Remuneraciones. Corresponde a un promedio de la
remuneracion por hora pagada, ponderado por el namero de horas
ordinarias de trabajo.

IREMX: IREM excluido servicios comunales, sociales y personales, EGA y
mineria.

PIB resto: Corresponde a los sectores agropecuario-silvicola, industria
manufacturera, construccion, comercio, transporte y comunicaciones,
servicios financieros y empresariales, propiedad de la vivienda, servicios
personales y administracion publica.

PIB RRNN: Recursos naturales. Corresponde a los sectores EGA, mineria
y pesca.

Precio de paridad de la gasolina: Costo referencial de importacion de
gasolina, calculado a partir de cotizaciones de calidades similares a las
vigentes en Chile, en los mercados relevantes (América, Europa y Asia).
Incluye ademas, flete maritimo, tasa de seguro, arancel y otros.

Resto de Asia: Corea del Sur, Filipinas, Hong Kong, Indonesia, Malasia,
Singapur, Tailandia y Taiwan.

TCM: Tipo de cambio multilateral. Representa una medida del valor nominal
del peso respecto de una canasta amplia de monedas, ponderadas igual
que en el TCR. Para el 2010: Alemania, Argentina, Bélgica, Brasil, Canada,
China, Colombia, Republica de Corea, Ecuador, Espana, Estados Unidos,
Francia, Holanda, Italia, Japon, México, Pert, Reino Unido, Suecia,
Suiza y Venezuela.

TCM-X: TCM que excluye el dolar estadounidense.

TCM-5: TCM considerando las monedas de: Canadd, Estados Unidos, Japon,
Reino Unido y Zona Euro.

TCR: Tipo de cambio real. Representa una medida del valor real del peso
respecto de una canasta de monedas. Se construye utilizando las monedas
de los paises del TCM.

Velocidad de expansion: Para el dato mensual, se estima como la variacion
anualizada del trimestre movil de la serie desestacionalizada. Para el
dato trimestral, se obtiene como la variacion trimestral anualizada de la
serie desestacionalizada.
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